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INTRODUZIONE 
 
Nel corso degli anni l’evidenza empirica ha costantemente dimostrato l’esistenza 
di dinamiche ed effetti presenti sui mercati finanziari che le teorie economiche 
razionali non riescono a spiegare. Queste anomalie hanno messo in crisi i modelli 
teorici tradizionali, rimasti al centro degli ambienti accademici per circa 30 anni, 
ed hanno lasciato spazio a nuove prospettive incentrate sull’uomo quale essere 
irrazionale e caratterizzate da una forte connotazione empirica. Tali teorie cercano 
di inquadrare il comportamento umano sotto un approccio più innovativo, tenendo 
conto delle capacità e dei limiti cognitivi degli individui. 
In questo lavoro analizziamo una delle principali deviazioni comportamentali 
dall’assioma di razionalità, ovvero il fenomeno dell’herding behavior che, in modo 
semplicistico, può essere descritto come il comportamento che si verifica quando 
gli individui preferiscono seguire le azioni del gruppo di cui fanno parte, piuttosto 
che scegliere basandosi sulle informazioni private in loro possesso.  
Come è agevole comprendere, tale fenomeno è estremamente diffuso e molteplici 
sono le situazioni sociali ed economiche in cui le persone si lasciano influenzare 
dalle opinioni e dalle decisioni altrui. Gli esempi più lampanti in tal senso arrivano 
probabilmente dalla vita quotidiana dove, ad esempio, la scelta di un film, di un 
ristorante o di un oggetto tecnologico ricade spesso sull’alternativa che risulta 
essere più popolare. Allo stesso modo l’herding behavior è presente nei mercati 
finanziari e cruciali sono gli effetti che tale comportamento genera sulle diverse 
variabili economiche; a tal proposito è sufficiente sottolineare come, sovente, le 
improvvise fluttuazioni dei prezzi o i fenomeni di bank run altro non sono che il 
risultato di convinzioni errate condivise da un numero elevato di individui. 
Le ragioni che spingono i soggetti ad un comportamento imitativo possono avere 
sia matrice irrazionale che razionale; tra le prime si annovera la pressione sociale 
mentre tra le seconde rientra la convinzione, generalmente condivisa, che un 
gruppo sufficientemente ampio di individui non può sbagliare. 
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D’altra parte il desiderio di essere accettati dalla collettività rappresenta una forza 
estremamente potente e ciò spiega perché, spesso, gli esseri umani sono disposti a 
sopprimere le proprie opinioni personali e a conformarsi alle scelte del gruppo di 
cui fanno parte. Questo comportamento, sebbene può essere la somma di singoli 
comportamenti razionali, assume quasi sempre un carattere irrazionale dal punto 
di vista collettivo, alterando il processo decisionale e non permettendo 
l’aggregazione di tutta l’informazione disponibile. 
Negli ultimi anni c’è stato un crescente interesse nei confronti del comportamento 
gregario nei mercati finanziari e numerosi sono stati gli studi che hanno offerto 
spiegazioni teoriche, nonché cercato evidenze empiriche, del fenomeno 
dell’herding behavior. Questo perché da un lato il contagio causa effetti di 
mispricing, allontanando il prezzo dei titoli dal loro valore fondamentale e, 
dall’altro, perché un quadro più completo circa l’esistenza e la portata del 
fenomeno fornirebbe utili informazioni alle autorità, che potrebbero così modellare 
la politica economica tenendo conto dei relativi effetti destabilizzanti. 
Il presente elaborato si propone di analizzare il comportamento imitativo sia dal 
punto di vista teorico che empirico, ripercorrendo prima le tappe che dai modelli 
economici tradizionali conducono ai più evoluti modelli comportamentali e, 
quindi, indagando la presenza dell’herding behavior in diverse realtà finanziarie. 
In particolare, nel primo capitolo presentiamo la teoria della finanza classica, 
esponendo prima i principi teorici su cui essa poggia, ovvero la EMH e la teoria 
dell’utilità attesa e, quindi, i principali limiti che ne hanno in parte messo in dubbio 
l’efficacia; a tal proposito vengono descritte alcune anomalie presenti sui mercati 
finanziari e viene introdotta la prospect theory, che rappresenta il primo tentativo 
di focalizzare l’attenzione sul modo in cui viene impostato il problema decisionale. 
Nel secondo capitolo affrontiamo una disamina della behavioral finance, una 
prospettiva dalla forte connotazione empirica sviluppatasi come reazione agli 
eccessi della finanza tradizionale e all’assioma di perfetta razionalità; in tale 
sezione vengono inoltre esaminate alcune delle principali distorsioni cognitive che 
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condizionano il processo decisionale degli individui, analizzando la capacità di tali 
principi teorici di comprendere il funzionamento dei mercati. 
Il terzo capitolo propone la dinamica del contagio e le varie tipologie di herding; 
in particolare vengono presentati i meccanismi alla base delle cascate informative 
e si analizza dal punto di vista teorico l’impatto che tale fenomeno produce su 
variabili economiche quali investimenti e prezzi. 
Nel quarto ed ultimo capitolo, infine, vengono prima descritte alcune misure di 
stima del comportamento gregario e, quindi, sulla base di esse indaghiamo la 
presenza dell’herding behavior nei mercati finanziari di diverse realtà quali i Paesi 
emergenti e l’Europa.  
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1. DALLA FINANZA CLASSICA ALLA FINANZA 
COMPORTAMENTALE 
 
 
1.1 LA TEORIA TRADIZIONALE DEI MERCATI FINANZIARI 
Il punto di partenza obbligato per analizzare e comprendere la finanza 
comportamentale è senza dubbio un’analisi, seppur breve, della finanza 
tradizionale e dei suoi postulati.  
La finanza tradizionale, o finanza moderna, ha una storia relativamente recente 
essendosi sviluppata nella seconda metà del XX secolo, in particolare a partire 
dagli anni ’60 grazie ai contributi di economisti quali James Tobin, Harry 
Markowitz ed Eugene Fama.  La base più solida su cui poggia la teoria in esame è 
rappresentata dalla efficient market hypothesis (EMH) di cui, in questo capitolo, si 
analizzano prima le caratteristiche fondamentali e quindi le principali critiche che 
successivamente furono mosse contro di essa.  
Concepita nei primi anni ’60 all’Università di Chicago, la EMH riscontra subito 
un grande successo negli ambienti accademici diventando teoria universalmente 
riconosciuta un decennio più tardi; nel 1970, infatti, Eugene Fama pubblica sul 
Journal of Finance un articolo che rappresenta la prima vera e dettagliata 
formulazione della teoria, segnatamente “Efficient capital markets: a review of 
theory and empirical work”, sancendone di fatto la consacrazione.  Alla fine degli 
anni ’70 la teoria dei mercati efficienti appare valida sia dal punto di vista teorico 
che empirico e rimane al centro delle teorie finanziarie per circa 30 anni. 
Al fine di introdurre la finanza comportamentale appare inoltre opportuno 
affrontare una sintetica disamina della teoria dell’utilità attesa di Von Neumann-
Morgestern, modello teorico principale all’interno della decisione classica e base 
di tutti i modelli economici fino ai primi anni’70, quando a questa si contrappose 
la prospect theory, affrontata invece in modo dettagliato alla fine di questo 
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capitolo. Formulata dai due psicologi israeliani Daniel Kahneman e Amos 
Tversky, la teoria dei prospetti si presenta come un nuovo approccio alla logica 
decisionale mettendo in dubbio parte degli assiomi che avevano caratterizzato 
prima le idee di Von Neumann-Morgestern e successivamente i postulati della 
finanza classica. 
 
 
1.1.1 IPOTESI DEI MERCATI FINANZIARI EFFICIENTI 
La Teoria dei Mercati Finanziari Efficienti (EMH), comunemente nota come 
“random walk theory”, si basa sull’assioma che, in ogni momento, i prezzi correnti 
dei titoli riflettono interamente l’informazione disponibile sul mercato circa il 
valore dell’impresa e, pertanto, non vi è alcuna possibilità di ottenere profitti 
superiori a quelli offerti dal portafoglio di mercato1. Questa proposizione si 
intreccia con uno dei più discussi problemi in ambito finanziario, ovvero il motivo 
per cui i prezzi dei titoli variano nel tempo e il modo in cui hanno luogo i 
meccanismi che portano alla variazione di tali prezzi.  
Sviluppata in modo indipendente da Paul A. Samuelson ed Eugene Fama negli 
anni ’60, la EMH da allora è stata applicata costantemente ai modelli teorici e agli 
studi empirici riguardanti la formazione dei prezzi dei titoli finanziari; in 
particolare il termine “Efficient Market” fu coniato per la prima volta nel 1965 da 
Eugene Fama, il quale sosteneva che in un mercato efficiente la concorrenza 
genera nuova informazione2, i cui pieni effetti si riflettono istantaneamente sui 
prezzi attuali3.  
Molti investitori cercano di individuare titoli sottoprezzati aspettandosi una 
crescita del loro valore in futuro, in particolare quelli che cresceranno più degli 
altri; questi individui credono di poter selezionare titoli in grado di battere 
                                                          
1 Per un dato livello del tasso d’interesse privo di rischio, esiste soltanto un portafoglio ottimale che, 
combinato con una porzione di liquidità, consente di raggiungere il minimo livello di rischio possibile; 
questo portafoglio è considerato il portafoglio di mercato. 
2 La concorrenza tra investitori è descritta come condizione essenziale per un mercato efficiente. 
3 Fama (1965b). 
12 
 
l’andamento del mercato nel suo complesso utilizzando molteplici modelli 
previsionali per supportare le proprie decisioni finanziarie. A tal proposito la EMH 
asserisce che queste tecniche non sono efficaci in quanto il presunto vantaggio non 
supererebbe i costi di transazione sostenuti; in altre parole questo significa che in 
un mercato efficiente anche gli investitori meno informati, acquistando un 
portafoglio di titoli opportunamente diversificato, ottengono lo stesso rendimento 
degli investitori più esperti.4 
L’ipotesi dei mercati efficienti è associata all’idea di “random walk”, che è usata 
dalla letteratura finanziaria per indicare una serie di prezzi di un’attività in cui ogni 
prezzo sequenziale rappresenta uno scostamento “casuale” da quello precedente. 
La logica alla base dell’idea di random walk è che i flussi di informazioni sono 
liberi e pertanto l’informazione si riflette istantaneamente sui prezzi dei titoli; in 
questo modo le variazioni nei prezzi di domani incorporeranno soltanto le news di 
domani e saranno indipendenti dai valori osservabili oggi. Poiché le nuove 
informazioni sono per definizione imprevedibili, risulta intuitivo che anche i prezzi 
futuri siano imprevedibili e quindi random. A tal proposito più un mercato è 
efficiente più è casuale la variazione dei prezzi ed il mercato più efficiente in 
assoluto è quello in cui la sequenza dei prezzi osservabili è totalmente random e 
imprevedibile. 
Secondo la finanza tradizionale i prezzi attuali dei titoli corrispondono al loro 
valore fondamentale ed i mercati finanziari del mondo reale possono essere 
considerati efficienti. Tuttavia questa affermazione comporterebbe la conseguenza 
che, attraverso i modelli tradizionali, è possibile prevedere il funzionamento di un 
mercato efficiente e quindi ottenere notevoli opportunità di profitto. In 
contrapposizione a questa tesi vi è una delle argomentazioni teoriche generalmente 
accettate dalla finanza classica, articolata in tre proposizioni basate su assiomi 
progressivamente più deboli.   
La prima proposizione ritiene che gli investitori siano pienamente razionali e 
quindi valutino ogni titolo per il suo valore fondamentale, cioè attraverso la somma 
                                                          
4 Malkiel (1973). 
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scontata dei cash-flow attesi. In questo modo gli investitori razionali con i loro 
acquisti fanno alzare il prezzo di un titolo ogni qual volta ricevono 
un’informazione positiva su di esso e viceversa quando ricevono un’informazione 
negativa, facendo sì che i prezzi, incorporando tutte le informazioni disponibili, si 
aggiustino istantaneamente al nuovo valore scontato dei cash-flow attesi.  
La seconda proposizione ammette invece la presenza nel mercato di investitori 
irrazionali che operano attraverso strategie di investimento casuali e non correlate 
tra loro. Secondo la finanza tradizionale questi operatori ricoprono un ruolo del 
tutto marginale e, proprio perché operano senza logica ed in modo indipendente, 
si annullano tra di loro non modificando il valore fondamentale dei titoli.  
Infine la terza proposizione ammette non solo la presenza di investitori irrazionali, 
ma che tra le loro strategie d’investimento possa anche esserci correlazione e che 
questo possa quindi far allontanare il prezzo di un titolo dal valore fondamentale. 
Questa ipotesi tuttavia si intreccia con quella di arbitraggio, ovvero un 
investimento con profitto certo e rischio nullo5; quando un titolo scende sotto il 
valore fondamentale a causa dell’operato degli investitori irrazionali, un 
arbitraggista acquista il titolo su quel mercato rivendendolo istantaneamente su un 
altro, facendone così alzare il valore. In altre parole l’azione degli arbitraggisti 
permette di mantenere l’efficienza nei mercati finanziari. 
A sostegno di questa tesi numerosi studi hanno rivelato come l’evidenza empirica 
dimostri che i mercarti reagiscono piuttosto velocemente alla nuova informazione 
disponibile, incorporandola rapidamente nelle variazioni dei prezzi. Tuttavia ci 
sono vari tipi di informazione e, in base a questa, già Fama (1970) aveva distinto 
tre forme di efficienza dei mercati individuando un’efficienza in forma debole, 
un’efficienza in forma semi-forte e una in forma forte. 
La forma debole dell’efficienza dei mercati finanziari asserisce che i prezzi 
correnti dei titoli incorporino completamente soltanto l’informazione contenuta 
nella cronologia passata dei prezzi. In questo modo nessun investitore può 
intravedere la possibilità di battere il mercato analizzando i prezzi passati.  
                                                          
5 Barberis e Thaler (2001). 
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La forma debole è chiamata tale poiché le serie storiche sono indiscutibilmente il 
tipo di informazione più comune e facilmente accessibile a chiunque; in altre 
parole nessuno può essere in grado di ottenere extra-profitti utilizzando 
un’informazione che tutti gli altri investitori conoscono. Ciò nonostante molti 
analisti finanziari tentano di ottenere profitti proprio percorrendo questa strada, 
cioè osservando i prezzi passati e i relativi volumi scambiati, attraverso quella che 
è comunemente chiamata analisi tecnica. In ogni caso l’evidenza empirica in 
favore di questo tipo di efficienza dei mercati è piuttosto consistente, così come 
quella che attesta la scarsa utilità dell’analisi tecnica; questo significa che, tenuto 
conto dei costi di transazione e di analisi, è molto difficile ottenere profitto 
utilizzando l’informazione contenuta nelle serie storiche dei prezzi. 
La forma di efficienza semi-forte suggerisce invece che i prezzi correnti 
incorporino tutta l’informazione disponibile, cioè non solo la cronologia passata 
dei prezzi ma anche tutti gli altri dati relativi allo stato di salute dell’impresa quali 
bilanci, distribuzioni di dividendi, indebitamento, situazione dei competitors, 
annunci di fusioni ecc; tutta l’informazione disponibile infatti non implica solo 
un’informazione di tipo squisitamente finanziario. L’ipotesi alla base 
dell’efficienza semi-forte sottintende ancora l’impossibilità di ottenere profitti 
extra utilizzando dati che tutti gli altri conoscono in quanto si tratta ancora di 
informazione pubblica. Tuttavia questa proposizione è molto diversa 
dall’efficienza in forma debole in quanto la conoscenza e l’elaborazione 
dell’informazione in forma semi-forte richiede la presenza sul mercato di analisti 
non solo competenti dal punto di vista finanziario, ma anche dal punto di vista 
macroeconomico, capaci cioè di comprendere logiche molto più ampie. In sintesi 
questo tipo di informazione pubblica può essere difficile e costosa da raccogliere 
e processare, e spesso non è sufficiente consultare riviste o database per essere 
investitori informati. Dal punto di vista empirico anche questo tipo di efficienza 
risulta essere confermato in quanto, si è ad esempio dimostrato, che i prezzi delle 
azioni iniziano a salire non appena circola l’ipotesi di un’acquisizione per poi 
aumentare in modo marcato non appena l’acquisizione viene annunciata 
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pubblicamente; di conseguenza non è possibile ottenere alcun vantaggio da questo 
tipo di informazione.6 
L’efficienza dei mercati in forma forte implica invece che i prezzi dei titoli 
incorporano tutta l’informazione esistente, sia pubblica che privata. La principale 
differenza tra le forme semi-forte e forte è che, nel secondo caso, nessun investitore 
può sistematicamente trarre profitto utilizzando informazioni non di dominio 
pubblico in quel momento. In altre parole questo tipo di efficienza sottintende che, 
ad esempio, i manager di un’impresa non potrebbero ottenere profitti superiori a 
quelli offerti dal mercato sfruttando comportamenti da loro stessi messi in atto e 
non ancora classificabili come informazione pubblica. E’ evidente che per evitare 
questo tipo di situazioni un mercato efficiente dovrebbe prevedere le future news 
e incorporarle automaticamente nelle variazioni dei prezzi. Tuttavia, a differenza 
delle precedenti, è agevole comprendere che questa ipotesi di efficienza non ha 
riscontrato il favore dell’evidenza empirica. 
L’efficienza in forma forte implica l’efficienza in forma semi-forte, che a sua volta 
implica quella debole. Se queste ipotesi fossero corrette, per l’investitore medio 
sarebbe opportuno detenere passivamente il portafoglio di mercato, in quanto non 
ci sarebbe possibilità di ottenere profitti superiori a quelli offerti dal mercato 
stesso; in pratica, se l’EMH vale, ogni sforzo sostenuto dagli investitori per 
analizzare e scegliere i titoli “migliori” sarebbe vano in quanto un mercato 
efficiente dice da solo cosa fare per ottenere il massimo risultato. 
 
 
1.1.2 TEORIA DELL’UTILITA’ ATTESA 
Nel campo delle decisioni in condizioni di rischio e di incertezza il modello 
razionale più importante è sicuramente rappresentato dalla teoria dell’utilità attesa. 
Questa prospettiva fu presentata per la prima volta nel 1947 dagli economisti John 
von Neumann e Oskar Morgenstern e raccolse subito grande consenso, rimanendo 
                                                          
6 Keown e Pinkerton (1981). 
16 
 
al centro del modello comportamentale economico per circa 30 anni. La teoria 
dell’utilità attesa ha come base il fatto che l’utilità di un soggetto decisore in 
condizioni di incertezza possa essere calcolata come media ponderata delle utilità 
in ogni situazione possibile, utilizzando come pesi le probabilità di accadimento 
delle situazioni stimate dall’agente. 
La prima formulazione del concetto di utilità attesa si deve tuttavia al matematico 
svizzero Daniel Bernoulli che, nel 1738, propose questo metodo come soluzione 
al “Paradosso di San Pietroburgo”, cioè un particolare gioco d’azzardo basato su 
una variabile casuale con valore atteso infinito e quindi con vincita media di valore 
atteso infinito. Sebbene un individuo razionale dovrebbe essere disposto a pagare 
un prezzo infinito per partecipare al gioco, è evidente che nella realtà si considera 
ragionevole pagare soltanto una somma minima. Bernoulli propose come 
soluzione a questo paradosso una funzione con cui dimostrava che l’utilità di un 
gioco è finita nonostante il suo valore atteso sia infinito. 
Sulla base di questa prima formulazione, due secoli più tardi von Neumann e 
Morgenstern elaborarono una teoria che definisce l’utilità come l’indice cardinale 
di preferenze del soggetto decisore in un contesto di incertezza di risultato ed ha 
come scopo principale quello di determinare i fattori attraverso i quali un individuo 
razionale prende le proprie decisioni in ambito economico-finanziario.  
La teoria dell’utilità attesa infatti ha un forte carattere normativo, si basa su modelli 
matematici ed ha come presupposto imprescindibile la razionalità dei soggetti 
economici; questi ultimi, secondo la formulazione dei due economisti, si muovono 
nella realtà attraverso schemi comportamentali predefiniti poiché, in quanto 
razionali, preferiscono avere una ricchezza maggiore piuttosto che minore, 
assegnando quindi alla ricchezza un’utilità marginale sempre positiva. In altre 
parole, in presenza di risultati incerti, un individuo prende le proprie decisioni 
finanziarie utilizzando come criterio di scelta proprio l’utilità attesa, preferendo gli 
investimenti con valore atteso maggiore.  
Essendo un modello comportamentale basato sulla razionalità, questa prospettiva 
fornisce dunque degli indici in base ai quali valutare i comportamenti degli agenti 
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economici definendo degli assiomi di utilità cardinale; in particolare descrive le 
preferenze individuali alla base del comportamento dei soggetti decisori in 
condizioni di rischio, ovvero in quelle situazioni in cui essi devono compiere scelte 
finanziarie non sulla base di risultati certi, ma semplicemente conoscendo la lista 
dei possibili eventi a cui vengono assegnate determinate probabilità di 
accadimento.  
Il modello dell’utilità attesa presuppone che una variabile di reddito-consumo sia 
valutata sulla base del valore atteso di tutte le sue possibili combinazioni e che le 
decisioni degli agenti economici si possano ricondurre ad una funzione di utilità, 
la quale definisce le preferenze individuali e quindi l’attitudine al rischio.7 Questa 
funzione serve dunque ad associare una misura di utilità a ciascun risultato e 
rispetta due proprietà; la prima sottintende che viene sempre rispettato l’ordine 
delle preferenze e, a tal proposito, è lecito attendersi che gli individui scelgano 
sempre la combinazione alla quale è associata l’alternativa che offre i profitti più 
elevati o le perdite più basse; la seconda proprietà postula invece che l’utilità attesa 
può essere usata per ordinare alternative rischiose e deve essere espressa sulla base 
dei risultati possibili e delle relative probabilità di accadimento. 
La funzione di utilità in esame è solitamente una funzione di tipo continuo che può 
assumere forme diverse a seconda delle preferenze del soggetto decisore cui si 
riferisce (Figura1.1); in particolare essa presenta un profilo convesso quando è 
associata ad un individuo avverso al rischio, ovvero un individuo che preferisce un 
risultato certo ad un valore aleatorio con valore atteso uguale al risultato certo; 
presenta un profilo concavo quando descrive le preferenze di un soggetto propenso 
al rischio, ossia che preferisce la distribuzione aleatoria al risultato certo;  presenta 
infine un profilo lineare quando si riferisce a un soggetto neutrale al rischio, cioè 
un soggetto indifferente alle alternative sopra citate.  
                                                          
7 Simon (1982). 
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Figura 1.1: Curve di indifferenza.  
Fonte: http://www.policonomics.com/lp-risk-and-uncertainty2-risk-aversion/ 
 
Alla teoria dell’utilità attesa si deve inoltre l’introduzione di uno dei concetti 
fondamentali in ambito economico, ovvero quello del premio per il rischio, 
definito come il valore massimo che un individuo è disposto a pagare per eliminare 
il rischio ed ottenere quindi con certezza il valore atteso della combinazione 
rischiosa. E’ agevole comprendere che il risk premium è sempre positivo per un 
soggetto avverso al rischio mentre è negativo per un individuo propenso al rischio 
che, in altre parole, chiede di essere pagato per rinunciare al rischio. 
Von Neumann e Morgenstern definirono 4 assiomi che caratterizzano un soggetto 
decisore razionale, grazie ai quali la logica sottostante agli schemi 
comportamentali risulta molto semplificata, segnatamente: completezza, 
transitività, indipendenza e continuità. La completezza stabilisce che un individuo 
con preferenze ben definite è sempre in grado di scegliere tra due alternative 
qualsiasi; la transitività sottintende che, seguendo l’assioma della completezza, un 
soggetto sceglie in modo coerente tra più alternative; l’assioma dell’indipendenza, 
quindi, è sicuramente il più discusso e postula che due giochi riuniti in un terzo 
mantengono sempre lo stesso ordine di preferenze, come se fossero presentati in 
modo indipendente; la continuità infine stabilisce che, in presenza di 3 alternative 
A,B e C ordinate in base alla preferenza, ci deve essere una combinazione tra A e  
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C (alternativa migliore e peggiore) in grado di avere la stessa utilità di B. Se questi 
assiomi vengono soddisfatti un soggetto economico può essere definito razionale 
e le preferenze possono essere rappresentate da una funzione di utilità che assegna 
dei valori monetari a ciascun risultato possibile; in questo modo vengono 
sicuramente scelte le alternative che presentano non il valore atteso più elevato ma 
l’utilità attesa più elevata. 
Questa prospettiva è conosciuta come teoria dell’utilità attesa di Von Neumann-
Morgenstern e sottolinea come, se un soggetto sceglie sempre in base alle proprie 
preferenze tra i vari risultati disponibili, allora tale soggetto preferirà un’alternativa 
piuttosto che un'altra se e solo se la sua funzione di utilità assegna un’utilità attesa 
maggiore a quell’alternativa. 
Il punto di forza di questa teoria è indubbiamente il fatto che la decisione è vista 
come una semplice elaborazione algebrica di una serie di informazioni che si 
assume l’individuo razionale possieda. In altre parole è possibile ottenere in modo 
agevole una schematizzazione matematica del modello decisionale basandosi 
unicamente su vincoli esterni quali le risorse e le informazioni disponibili per il 
soggetto decisore.  
Proprio per la sua semplicità, abbinata a una forte valenza previsionale, questa 
teoria incentrata sull’uomo come essere razionale e prevedibile ha riscontrato 
grande successo negli ambienti accademici ed è stata applicata per circa tre decenni 
a tutti i modelli comportamentali economico-finanziari. 
 
 
 
1.2 LA CRISI DELLA FINANZA CLASSICA 
Nei primi anni ’70 la finanza tradizionale era una teoria universalmente accettata 
e i primi studi sembravano supportare la sua validità anche dal punto di vista 
empirico. Tuttavia qualche anno più tardi alcune ricerche cominciarono a mettere 
in dubbio l’efficacia della EMH e della teoria dell’utilità attesa, non trovando 
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riscontro tra questi postulati e l’andamento dei mercati. Le maggiori controversie 
in tal senso sono sorte riguardo alle diverse anomalie che, in modo piò o meno 
evidente, sono risultate costantemente confermate anche da studi più recenti; 
queste anomalie dei mercati, di cui ora verrà affrontata una breve disamina, hanno 
quindi aperto le porte a nuovi filoni letterari quali la teoria dei prospetti e la finanza 
comportamentale, che verranno trattate successivamente. 
L’anomalia di mercato più conosciuta è sicuramente l’effetto Gennaio, che 
sottintende un aumento dei prezzi dei titoli azionari più marcato nel mese di 
Gennaio rispetto a tutto il resto dell’anno. Rozeff e Kinney (1976) per primi 
evidenziarono la non linearità del rendimento del mercato durante i vari periodi 
dell’anno; questa anomalia di calendario offrirebbe l’opportunità agli investitori di 
acquistare i titoli ad un prezzo più basso per poi rivenderli a fine Gennaio. Nel loro 
studio i due economisti osservarono le azioni del NYSE nel periodo 1904-1974 e 
notarono come il rendimento medio del mese di gennaio era pari al 3.48%, 
notevolmente più alto dello 0.42% relativo al rendimento medio degli altri mesi. 
L’effetto Gennaio è stato quindi confermato da numerosi studi più recenti ed è 
forse la critica più dura alla EMH perché da punto di vista teorico sembra non 
avere alcun senso.  
L’Halloween Indicator è invece una teoria che si basa sull’evidenza empirica di un 
rendimento del mercato sensibilmente maggiore nel periodo tra Aprile e Novembre 
rispetto alla media degli altri periodi dell’anno. Questa ipotesi è alla base della 
strategia Sell in May che prevede appunto di vendere i titoli a Maggio per poi 
riacquistarli in autunno, ovvero ad Halloween. Una ricerca di Jacobsen e Bouman 
del 2002 ha evidenziato la validità di questa teoria in quanto l’effetto Halloween 
veniva confermato in 36 dei 37 mercati analizzati. 
Altre anomalie di mercato riconducibili agli effetti di calendario sono l’effetto 
weekend, l’effetto cambio del mese e l’effetto vacanza. Granger (1970) prima, e 
French (1980) poi, evidenziarono come i rendimenti del mercato tendono ad essere 
negativi il Lunedì e positivi negli altri giorni della settimana e come sia osservabile 
un aumento superiore della redditività delle azioni durante il cambio del mese, 
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inteso come ultimo giorno lavorativo del mese seguito dai primi 3 giorni lavorativi 
di quello seguente. L’effetto holiday infine sottintende un tasso di rendimento 
maggiore nei giorni prefestivi; a tal proposito, da uno studio di Jacobs del 1988 
risulta che il 35% della crescita dei corsi delle azioni nel periodo 1963-1982 è stato 
messo a segno negli otto giorni prefestivi di ciascun anno. Sembra infatti che oltre 
ad una maggiore variabilità dei prezzi ci sia una maggiore tendenza verso il rialzo 
nei giorni prefestivi. 
Un’altra ipotesi costantemente confermata dall’evidenza empirica è il cosiddetto 
effetto piccola impresa; uno studio di Banz del 1981 ha dimostrato che le imprese 
di minori dimensioni tendono infatti ad avere rendimenti superiori a quelli del 
mercato. La spiegazione più plausibile in questo caso è che, proprio per le minori 
dimensioni, le PMI necessitano di profitti limitati per far segnare grandi tassi di 
crescita. 
Alcune evidenze empiriche dimostrano infine l’esistenza dei reversal di medio 
periodo. In altre parole alla fine di un certo periodo di tempo, generalmente un 
anno, si è osservato che le performance delle imprese tendono a cambiare 
direzione, ossia le imprese che hanno fatto segnare grandi rialzi negli ultimi 12 
mesi faranno segnare in futuro forti ribassi e vice versa. 
 
 
1.2.1 CRITICA ALL’IPOTESI DEI MERCATI FINANZIARI EFFICIENTI 
I contributi sopra citati evidenziano come vi siano numerosi effetti sui mercati che 
non seguono la logica della EMH e come le variazioni dei prezzi spesso non 
possono essere spiegate dal CAPM.8 In altre parole si è dimostrato che la logica 
della finanza tradizionale non è compatibile con il comportamento degli investitori 
in quanto questi ultimi deviano in modo pervasivo e sistematico dai postulati alla 
                                                          
8 Elaborato da Sharpe, Black e Lintner, il Capital Asset Pricing Model è tuttora uno dei modelli di 
riferimento per la determinazione del prezzo delle attività finanziarie. 
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base della razionalità.9 I limiti maggiori alla teoria dei mercati efficienti vengono 
individuati dalla “razionalità limitata” e dalla limitata possibilità di arbitraggio. 
Concepita da Herber Simon, la razionalità limitata integra il modello base della 
razionalità vista puramente come processo di ottimizzazione e sottintende che, 
quando in un contesto decisionale vengono introdotti rischio e incertezza o 
un’informazione incompleta, si complica notevolmente il grado di complessità 
delle alternative e gli individui possono comportarsi diversamente. In particolare i 
soggetti economici deviano dalla razionalità in base alla propria avversione al 
rischio, alla sensibilità nel processo di decisione di fronte ai diversi problemi e 
all’ammontare finito di tempo a disposizione per compiere una scelta.10 Tuttavia 
Simon sottolinea come la razionalità limitata non sia irrazionalità e come gli 
individui si comportino semplicemente in modo “parzialmente razionale”.  
Applicando la razionalità limitata ai mercati finanziari otteniamo quindi un 
modello più pratico e realistico di quello offerto dalla teoria dei mercati efficienti; 
questa prospettiva trova infatti applicazione empirica ogni qual volta gli individui 
mostrano intransitività, non considerano l’indipendenza statistica, non rispettano 
la legge dei grandi numeri, compiono errori nell’aggiornare le probabilità sulla 
base delle nuove alternative, ignorano informazioni importanti e usano quelle 
irrilevanti, prendono decisioni sulla base dell’intuito ecc. 
Shiller (2000), invece, si spinge oltre questa impostazione delineando le cause che 
spingono gli individui a deviare sistematicamente dalla logica della razionalità e 
individuando molteplici fattori di irrazionalità tra cui l’avvento di Internet, i 
cambiamenti culturali, previsioni eccessivamente ottimistiche degli economisti, 
l’incremento della contribuzione pensionistica, il baby boom e i suoi effetti sul 
mercato, la disinflazione, la velocità di crescita dei mutual funds e l’aumento delle 
opportunità speculative sui mercati. 
Riguardo al secondo limite della EMH, che assegna all’arbitraggio un ruolo 
fondamentale per l’efficienza dei mercati, Shleifer e Vishny (1997) asseriscono 
                                                          
9 Kahneman (1998). 
10 Simon (1997). 
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che l’arbitraggio nel mondo reale non solo è rischioso ma ha anche dei limiti. In 
un’economia in cui coesistono sia operatori razionali che irrazionali, l’irrazionalità 
può infatti avere un impatto sostanziale e di lungo termine sui prezzi; secondo la 
teoria dell’arbitraggio limitato, quando gli investitori irrazionali provocano uno 
scostamento del prezzo di un titolo dal valore fondamentale, spesso gli investitori 
razionali sono impotenti o non hanno la forza di reagire a tale situazione. Dal punto 
di vista empirico il mispricing fornisce una forte evidenza all’ipotesi di arbitraggio 
limitato e sottintende la ragione per cui i prezzi delle azioni cambiano anche 
quando il loro valore fondamentale resta invariato.  
I due autori forniscono come possibile spiegazione al fenomeno dell’arbitraggio 
limitato il fatto che esso sia costoso, soprattutto quando sarebbe utile per rimuovere 
le inefficienze nei prezzi; in altre parole gli arbitraggisti, per assolvere alla propria 
funzione, necessitano di maggiori capitali quanto più i prezzi si scostano dai valori 
fondamentali e, in quanto soggetti avversi al rischio, potrebbero non essere in 
grado di rimuovere tutti i mispricing presenti sul mercato. In una situazione come 
questa, ovvero di un mercato inefficiente, gli investitori irrazionali possono 
addirittura ottenere profitti superiori a quelli degli investitori razionali poiché essi 
agiscono in modo sequenziale basandosi sull’intuito; gli individui, infatti, che per 
primi hanno investito beneficiano dell’effetto degli altri investitori irrazionali in 
quanto questi ultimi spingono i prezzi nella stessa direzione. 
 
 
1.2.2 CRITICA ALLA TEORIA DELL’UTILITA’ ATTESA 
Come abbiamo visto, nella teoria dell’utilità attesa la funzione di utilità rappresenta 
una semplice modellizzazione matematica del processo decisionale. Sebbene la 
semplicità sia il suo principale elemento di forza, essa costituisce anche il suo più 
grande limite in quanto questa teoria trascura in modo sistematico alcune variabili 
che integrano il processo di decisione quali la complessità del problema, i limiti 
cognitivi dell’individuo e alcune implicazioni psicologiche tra cui la valutazione 
affettiva delle alternative. Oltre a questo, nonostante il forte carattere previsionale, 
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l’evidenza empirica ha sistematicamente dimostrato l’inefficacia della teoria nel 
descrivere il comportamento umano, almeno in certe circostanze. 
Per gli investitori il processo di determinazione delle alternative può essere 
difficile e complesso per la presenza di numerosi fattori esterni ed interni che 
hanno un impatto sui prezzi e che possono mutare rapidamente.  
Dato il limitato ammontare di tempo disponibile per compiere una decisione, è 
decisamente improbabile ottenere un insieme completo di alternative come invece 
richiede la teoria dell’utilità attesa. I limiti cognitivi sono dovuti poi alla mancanza 
di conoscenza e/o dall’incertezza e rendono problematica la valutazione delle 
alternative. A tal proposito la più moderna finanza comportamentale cercherà di 
generare alternative più probabili o più verosimili attraverso l’elaborazione di 
diverse euristiche; in ogni caso occorre sottolineare che per gli investitori il 
processo di rappresentazione, valutazione e scelta tra le varie alternative 
disponibili risulta sempre difficile e incerto. 
Inoltre, considerato l’alto grado di complessità e incertezza relativo alle condizioni 
future, risulta impossibile per ogni decisore ottenere una distribuzione unitaria 
coerente di tutti gli eventi futuri. Più verosimilmente un individuo potrebbe stimare 
una distribuzione di possibili risultati futuri ma senza conoscerne le relative 
probabilità; a questo punto sia le alternative che le probabilità risultano incerte ed 
il decisore non può disporre di una funzione di utilità completa e coerente come 
previsto dalla teoria dell’utilità attesa, ed evidentemente non potrà massimizzare 
una funzione non ben definita. 
I limiti delle abilità e delle capacità cognitive dei soggetti decisori nel formulare le 
varie alternative, calcolarne le probabilità e confrontarle potrebbero così portarli 
non a massimizzare il risultato, ma ad adagiarsi su una strategia soddisfacente.11 
 
 
                                                          
11 Simon (1982). 
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1.3 LA TEORIA DEI PROSPETTI 
La teoria dei prospetti, formulata nel 1979 dai due psicologi israeliani Daniel 
Kahneman e Amos Tversky, rappresenta la prima vera alternativa alla teoria 
dell’utilità attesa e si propone come nuovo modello decisionale in condizioni di 
rischio ed incertezza. A differenza dei postulati che avevano caratterizzato la 
prospettiva di von Neumann e Morgenstern, che consideravano l’utilità di un 
evento aleatorio esattamente la combinazione lineare delle probabilità di ciascun 
risultato, la teoria dei prospetti assegna invece grande importanza al modo in cui 
viene impostato il problema decisionale. 
La prima critica alla teoria dell’utilità attesa fu mossa nel 1953 da Maurice Allais 
che, attraverso il celebre paradosso12, riscontrò come gli individui violavano alcuni 
assiomi della teoria e, in particolare, si comportavano in modo ambiguo nella scelta 
tra eventi quasi certi ed eventi probabili sopravvalutando i primi e sottovalutando 
i secondi. Sulla base della critica mossa da Allais, i due psicologi svilupparono una 
prospettiva che cerca di incorporare le sistematiche violazioni della teoria 
dell’utilità attesa e che si propone come nuovo modello di riferimento all’interno 
dell’orizzonte decisionale. 
Kahneman e Tversky (1979) iniziano presentando una serie di studi riguardanti 
scelte ipotetiche in condizioni di rischio, la maggior parte dei quali presentati sotto 
forma di eventi monetari, di cui è utile esporre brevemente i principali risultati 
circa il comportamento umano. 
Gli individui innanzi tutto tendono a ragionare in termini di guadagni e perdite anzi 
che di patrimonio e, pertanto, codificano le scelte rispetto alle deviazioni da un 
reference point; in altre parole l’utilità è rappresentata più come una variazione di 
ricchezza che come una posizione finale che include la ricchezza corrente. I due 
                                                          
12Il Paradosso di Allais dimostra come la teoria dell’utilità attesa non è in grado di predire compiutamente 
il comportamento umano. A un soggetto si chiede di fare una prima scelta tra A e B con: A) vincita di 
50.000 euro con probabilità 1; B) vincita di 250.000, 50.000 o 0 euro con probabilità rispettivamente di 
10%, 89% e 1%. Poi viene proposta una seconda scelta tra C e D: C) vincita di 5000 o 0 euro con probabilità 
rispettiva di 11% e 89%; D) vincita di 250.000 o 0 euro con probabilità rispettiva di 10% e 90%. Si riscontra 
che la maggior parte dei soggetti preferisce A a B e, allo stesso tempo, D a C, mentre in base all'utilità 
attesa ci si aspetterebbe che fossero scelte B e C.  
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autori asseriscono che il patrimonio ha un’importanza iniziale, ma che l’ordine di 
preferenza delle scelte non è alterato in misura considerevole da variazioni di 
modesta entità del patrimonio. Il reference point è generalmente lo status quo ma 
si potrebbe prendere come riferimento anche la deviazione da un livello di 
aspirazione o da altri parametri. 
Gli individui trattano diversamente i guadagni dalle perdite sotto due punti di vista. 
In primis i soggetti decisori tendono ad essere avversi al rischio rispetto ai 
guadagni ma propensi al rischio quando ci si riferisce alle perdite. A dimostrazione 
di ciò vi è un esperimento in cui Kahneman e Tversky osservarono che l’80% degli 
intervistati preferiva una vincita certa di 3000$ rispetto a una vincita di 4000$ con 
probabilità 0.8 o di vincita nulla con probabilità 0.2 (valore atteso = +3200); 
dall’altra parte, presentando il gioco in termini di perdite, osservarono invece che 
il 92% degli intervistati preferiva perdere 4000$ con probabilità 0.8 o non perdere 
nulla con probabilità 0.2 (valore atteso = -3200) rispetto a una perdita certa di 
3000$. In entrambi i casi gli individui sceglievano l’opzione con il valore atteso 
minore e ciò è incompatibile con la teoria dell’utilità attesa.  
In ogni caso questo ed altri esperimenti simili evidenziano come la funzione di 
utilità sia concava nel dominio dei guadagni e convessa nel dominio delle perdite 
(come dimostra la figura 1.2). 
 
 
 
Figura 1.2: Un'ipotetica value function. Fonte: wikipedia. 
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Per spiegare questo fenomeno, Kahneman e Tversky evidenziano un punto di 
flesso nel reference point in quanto la funzione cambia da concava a convessa; tra 
le altre cose questo significa che la sensibilità ai cambiamenti di valore decresce 
man mano che ci si allontana in entrambe le direzioni dal reference point e ciò non 
sarebbe coerente con una funzione di utilità rigorosamente concava o 
rigorosamente convessa. 
Secondariamente i guadagni sono considerati in modo diverso rispetto alle perdite 
in quanto queste ultime appaiono più evidenti dei guadagni e ciò è spiegato dalle 
diversa inclinazione della curva, più accentuata appunto nel dominio delle perdite. 
Questo fenomeno di loss aversion implica che gli individui preferiscono lo status 
quo ad una distribuzione di probabilità di risultati positivi e negativi con stesso 
valore atteso. Inoltre implica che le persone valutano maggiormente quello che 
hanno rispetto a cose simili che invece non hanno. In altri termini il processo di 
acquisto di un oggetto aumenta il valore dell’oggetto stesso e questo fenomeno di 
ipervalutazione è detto “effetto-dotazione”.13  
L’avversione alle perdite e l’effetto-dotazione implicano inoltre che il prezzo di 
vendita dovrebbe essere più alto del prezzo di acquisto in quanto il compenso che 
gli individui richiedono per cedere un bene è molto superiore a quanto essi 
sarebbero disposti a spendere per acquistare un bene di pari valore. In particolare 
l’effetto-dotazione ha importanti implicazioni rispetto alla teoria dell’utilità attesa 
in quanto sfida diversi postulati alla base di quest’ultima; le preferenze non variano 
se lo stesso problema viene rappresentato sotto un diverso punto di vista, le curve 
di indifferenza sono reversibili e non si intersecano, le preferenze sono 
indipendenti dalla dotazione. 
A causa della codificazione dei risultati in termini di reference point e del diverso 
trattamento riservato ai guadagni e alle perdite è possibile individuare un ulteriore 
effetto, cioè quello di framing o di impostazione del problema. Una lampante 
dimostrazione di questo effetto ci è fornita dal seguente esempio medico.14  
                                                          
13 Thaler (1980). 
14 Kahneman e Tversky (1981). 
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Agli intervistati venivano proposte due diverse descrizioni dello stesso risultato 
statistico relativo ad un intervento chirurgico; nonostante i tassi di mortalità e 
sopravvivenza fossero identici, rispettivamente del 10% e del 90%, si osservava 
come gli intervistati preferivano evitare l’intervento quando l’esito dello stesso era 
descritto in termini di mortalità e tendevano ad effettuarlo quando invece i risultati 
erano presentati in termini di sopravvivenza. Si può affermare che, in pratica, 
l’impostazione del problema dal punto di vista della sopravvivenza comporta uno 
shift verso il basso del reference point, il che significa aggiungere una costante 
positiva a tutti i risultati. Pertanto, contrariamente alla combinazione lineare 
matematica delle alternative, l’impostazione del problema in termini di guadagni 
o perdite ha un impatto significativo sulle preferenze. 
Sebbene in certi casi il problema dell’impostazione non si pone neanche per la 
semplicità della scelta, in altri il framing risulta essere più soggettivo e sensibile a 
come l’individuo risponde alla situazione e codifica la decisione; questo è il caso 
in cui la situazione è relativa a una sequenza di scelte successive e dove l’ambiguità 
riguarda lo status quo. Ad esempio, se un giocatore d’azzardo ha subito diverse 
perdite consecutive diventa maggiormente propenso al rischio se prende come 
punto di riferimento il suo patrimonio inziale e cerca di recuperare le perdite, 
mentre sarebbe più avverso al rischio se si basasse sul patrimonio corrente; allo 
stesso tempo un giocatore che ha avuto una serie di vincite consecutive sarebbe 
maggiormente avverso al rischio se impostasse il problema in termini di 
patrimonio iniziale piuttosto che di valore del patrimonio al momento di ogni 
nuova scommessa. Questo esempio dimostra come gli individui si adattano ai 
guadagni e alle perdite; l’adattamento alle perdite induce una tendenza 
all’avversione al rischio mentre l’adeguamento ai guadagni comporta una 
maggiore propensione al rischio. Inoltre Kahneman sostiene che l’adattamento ai 
guadagni avviene in modo molto più rapido dell’adeguamento alle perdite.  
Come accennato all’inizio del paragrafo, Kahneman e Tversky riscontrano un 
“effetto certezza” evidenziando come gli individui attribuiscono peso maggiore 
agli eventi certi rispetto a quelli semplicemente probabili. Essi inoltre 
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sopravvalutano gli eventi con bassa probabilità e sottovalutano quelli con 
probabilità alta e questo effetto appare ancor più marcato del precedente.  
E’ possibile poi individuare un “effetto pseudo-certezza” in quanto gli individui 
tendono a considerare certi eventi che sono estremamente probabili ma incerti; 
quest’ultima affermazione ha un’importante implicazione in quanto le variazioni 
di probabilità prossime a 0 o 1 hanno un impatto molto più forte sulle scelte rispetto 
a variazioni della stessa entità di probabilità racchiuse nella fascia centrale della 
distribuzione. Questo postulato è confermato dal fatto che, ad esempio, in un 
ipotetico gioco di roulette russa con 10 posti nel caricatore, i giocatori sarebbero 
disposti a pagare un prezzo maggiore per ridurre il numero di pallottole da 1 a 0 
che da 4 a 3.15 E’ agevole notare che questi comportamenti umani sono in netto 
contrasto con la teoria dell’utilità attesa che assegnava l’utilità di un evento 
rischioso basandosi unicamente sulla combinazione lineare delle probabilità. 
Tra gli elementi di contrasto con la teoria dell’utilità attesa è possibile infine 
individuare un “effetto isolamento” in quanto, nel tentativo di semplificare il 
processo di scelta, gli individui spesso trascurano le componenti che sono comuni 
alle varie alternative e si concentrano unicamente sulle componenti peculiari.16 
Questo effetto isolamento (o cancellazione) può portare a una sensibile modifica 
delle preferenze poiché ci possono essere più modi per scomporre le alternative in 
varie componenti, che comportano quindi scelte differenti. 
I comportamenti appena descritti violano in modo sistematico il quadro decisionale 
di von Neumann-Morgestern e la teoria dei prospetti cerca di incorporare queste 
evidenze in una sorta di evoluzione del precedente modello decisionale in 
condizioni di rischio e incertezza. Nella formulazione dei due autori, la teoria dei 
prospetti distingue due fasi nel processo di scelta: la fase di editing e la fase di 
evaluation. La prima sottintende un’analisi preliminare del problema di scelta; essa 
comprende l’identificazione delle alternative disponibili, i risultati possibili 
nonché il valore e le probabilità associate ad essi; include inoltre 
                                                          
15 Tversky (1988). 
16 Tversky (1972). 
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un’organizzazione e una riformulazione delle opzioni in modo da semplificare la 
fase di evaluation e quindi la scelta. Nella fase di evaluation vengono invece 
valutate le varie alternative e viene scelta quella migliore.  
Kahneman e Tversky hanno elaborato un modello formale per spiegare la fase di 
valutazione mentre l’editing risulta meno approfondito. Nonostante questo 
entrambe le fasi, che ora approfondiremo, risultano fondamentali nella teoria.  
Il processo di editing coinvolge diverse operazioni mentali che semplificano il 
problema di scelta trasformando la rappresentazione degli eventi e delle 
probabilità: si parte da un’operazione di coding che presuppone l’identificazione 
di un reference point e una formulazione dei risultati in termini di deviazione da 
tale punto di riferimento; vi è quindi l’operazione di semplification che consiste 
nell’approssimazione delle alternative che risultano estremamente improbabili 
arrotondando la loro probabilità a zero; una detection of dominance che implica 
l’individuazione e dunque l’eliminazione delle alternative dominate; vi è inoltre 
una fase di combination delle probabilità associate a risultati identici e una di 
segregation delle componenti prive di rischio da quelle rischiose per ciascuna 
alternativa; vi è infine l’operazione di cancellation delle componenti comuni a tutti 
gli eventi o l’eliminazione delle alternative irrilevanti e ciò può portare a 
preferenze reversibili e alla violazione del principio dell’invarianza. 
La fase di editing è una parte integrante del processo di scelta e deve cercare di 
dare spiegazione alle violazioni della teoria dell’utilità attesa. Tuttavia, in presenza 
di problemi decisionali complessi, come sottolineano Kahneman e Tversky, non è 
facile predire come siano elaborati questi problemi poiché le scelte possono essere 
influenzate da norme, abitudini ed esperienze proprie del decisore. Inoltre il 
risultato del processo di editing potrebbe essere una funzione della sequenza delle 
operazioni di editing e, sebbene il processo di semplificazione precede quello di 
scelta, la decisione finale potrebbe comunque essere influenzata da elementi di 
imprevedibilità che porterebbero a una revisione delle stime iniziali. Per queste 
ragioni Kahneman e Tversky limitano la loro prospettiva a problemi decisionali in 
cui sia ragionevole assumere sia che la formulazione originaria delle alternative 
non lasci spazio ad ulteriori processi di editing, sia che le rielaborazioni delle 
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opzioni inziali possano essere specificate senza ambiguità. Come conseguenza è 
agevole comprendere perché i due autori si concentrino sull’evaluation piuttosto 
che sull’editing e i comportamenti da loro osservati trovano collocazione 
soprattutto dalla fase di valutazione.  
Una volta che sono state rielaborate le varie alternative, è evidente che l’individuo 
sceglie il risultato con valore più alto, e questo è determinato dal prodotto del 
valore del risultato stesso per il peso decisionale ad esso attribuito. Il valore pesato 
di un evento è dato da: 
V= Σw (Pi) * v (Xi), 
dove P rappresenta la probabilità dell’evento X, w(P) la probability weighting 
function e v(X) la value function. Vediamo ora nello specifico queste due funzioni. 
La value function (Figura 1.2) ha tre caratteristiche principali che riflettono i 
modelli comportamentali precedentemente esaminati. Innanzi tutto questa 
funzione è definita sulla base di deviazioni da un reference point piuttosto che di 
posizioni patrimoniali; è generalmente concava per i guadagni e convessa per le 
perdite in accordo con l’avversione al rischio nel dominio dei guadagni e della 
propensione al rischio in quello delle perdite; è più ripida per le perdite che per i 
guadagni, in accordo con l’evidenza empirica.  
Questa funzione dunque presuppone il fenomeno dell’avversione per le perdite e 
che l’utilità marginale dei guadagni decresce più rapidamente della disutilità 
marginale delle perdite. 
La probability weighting function (Figura 1.3) misura invece come la probabilità 
di un evento viene trasformata in un peso utilizzato per le decisioni. In ogni caso i 
pesi non sono una funzione lineare della probabilità e i pesi stessi non vanno intesi 
come probabilità. Tecnicamente, infatti, questi pesi decisionali possono essere 
influenzati da fattori diversi dalle probabilità, quali l’ambiguità e o l’incertezza 
circa il livello di rischio.  
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Figura 1.2: Un’ipotetica weighting function. Fonte: 
http://naumof.blogspot.it/2013/01/prospect-theory-descriptive-theory-of.html 
 
Una probability weighting function ha diverse caratteristiche. Innanzi tutto questa 
funzione non è ben fatta alle sue estremità e questo riflette l’imprevedibilità del 
comportamento in condizioni di probabilità estremamente alte o estremamente 
basse; a tal proposito Kahneman e Tversky asseriscono che gli individui sovente 
hanno capacità limitate nel comprendere e valutare le probabilità estreme e quindi 
eventi altamente improbabili possono essere sia non considerati adeguatamente 
che sopravvalutati, così come la differenza tra eventi estremamente probabili e 
certezza viene spesso trascurata.  
Un’altra caratteristica della funzione in esame riguarda la presenza di 
un’inclinazione più marcata nelle zone prossime a quelle con probabilità 0 o 1; 
questo significa che piccole variazioni di probabilità in quella parte di curva 
comportano effetti sproporzionati sulla valutazione delle alternative.  
Una terza caratteristica della probability weighting function riguarda la pendenza 
inferiore a 1 in tutta la curva, ad esclusione delle due estremità. Poiché 
l’inclinazione è una misura di sensibilità delle preferenze alle variazioni di 
probabilità, ciò significa che le preferenze stesse sono meno sensibili alle 
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modifiche di probabilità di quanto suggerirebbe l’utilità attesa; una prima 
implicazione di ciò è che la somma dei pesi associati alle probabilità 
complementari di un evento è comunque minore del peso decisionale associato ad 
un evento certo e questo è definito “effetto certezza”.  
Infine, in accordo con le prime due caratteristiche, dall’evidenza empirica emerge 
che gli eventi con probabilità molto bassa risultano sopravvalutati, mentre quelli 
con probabilità molto alta risultano sottostimati. Sebbene il punto di transizione in 
cui questo overweighting diventa underweighting non è ben specificato in quanto 
dipende dalle circostanze e dagli individui, generalmente risulta che per la maggior 
parte della curva gli eventi risultano sottovalutati; questo porta alla definizione di 
una quinta caratteristica della funzione, ovvero che i pesi associati a una scelta tra 
due opzioni complementari hanno valore inferiore a 1 e Kahneman e Tversky 
definiscono questa proprietà come “effetto subcertezza”. 
A questo punto è importante sottolineare che l’avversione al rischio è espressa 
congiuntamente dalle due funzioni appena esaminate e non soltanto dalla value 
function. Nel dominio dei guadagni, quando ci troviamo ancora al di sopra del 
punto di transizione, il fatto che le probabilità sono sottovalutate è in accordo con 
la concavità della value function che, sottovalutando i risultati prossimi alla 
certezza, incoraggia così l’avversione al rischio. Nel dominio delle perdite invece 
avviene il fenomeno opposto ovvero, sottovalutando le alternative con maggiore 
probabilità di verificarsi e attribuendo ad esse un peso decisionale marginale, tali 
eventi risultano trascurati incoraggiando la propensione al rischio. In ogni caso è 
agevole notare come in entrambe le situazioni le due curve muovono nella stessa 
direzione sostenendosi a vicenda, seppure affrontino il problema decisionale in 
modo diverso. 
Questo tuttavia non accade quando ci riferiamo a probabilità estremamente basse 
o estremamente alte; in tale zona infatti la weighting probability function non è ben 
fatta e la valutazione dipende dalla precisa connotazione che assume la curva 
stessa. In particolare l’indeterminatezza dell’orientamento verso il rischio è insita 
nei tratti con probabilità estremamente basse, dove la value function è concava per 
i guadagni e convessa per le perdite ma la weighting function è ancora 
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indeterminata; in tali situazioni può avvenire un’inversione della logica appena 
esaminata.  Tuttavia è agevole sottolineare che l’eccessiva valutazione delle 
probabilità sarebbe una condizione necessaria ma non sufficiente per l’avversione 
al rischio nel dominio dei guadagni e per la propensione al rischio nel dominio 
delle perdite. A tal proposito Kahneman e Tversky (1970) sottolineano come 
questo fenomeno segua la logica sottostante ai biglietti di una lotteria o di una 
polizza assicurativa17; l’overweighting di probabilità molto basse da una parte 
infatti accresce lo stimolo per i giochi d’azzardo a valore atteso negativo e, 
dall’altra, rafforza la tendenza per l’avversione al rischio di fronte a rare ma 
catastrofiche perdite. 
In definitiva, la teoria dei prospetti appena esaminata sfida alcune delle 
proposizione cardine della teoria dell’utilità attesa e fornisce un’importante 
alternativa teoretica riguardo al comportamento umano in condizioni di rischio e 
di incertezza; questa prospettiva, maggiormente vicina alla realtà economica, sarà 
fatta propria e costituirà il punto di partenza della finanza comportamentale, che 
verrà trattata nel capitolo successivo. 
 
 
 
1.4 CONCLUSIONI 
In questo primo capitolo abbiamo analizzato la teoria della finanza tradizionale, 
evidenziando prima i principi teorici su cui essa poggia e quindi i principali limiti 
ad essa imputabili, che ne hanno in parte messo in dubbio l’efficacia. Nella parte 
conclusiva del capitolo abbiamo infine affrontato una disamina della teoria dei 
prospetti, che rappresenta una prima evoluzione rispetto alla semplicità che aveva 
caratterizzato la finanza classica e una tappa intermedia verso una teoria innovativa 
e sicuramente più vicina alla realtà, ovvero la behavioral finance, alla quale sarà 
interamente dedicato il capitolo successivo. 
                                                          
17 Kahneman e Tversky (1986). 
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In particolare abbiamo prima trattato la efficient market hypothesis, la quale ha 
come base l’assioma che, in ogni momento, i prezzi dei titoli sul mercato riflettono 
interamente tutta l’informazione disponibile e che essi corrispondano al valore 
fondamentale dell’impresa.  Successivamente è stata esposta la teoria dell’utilità 
attesa, una prospettiva caratterizzata dal forte carattere normativo e previsionale, 
basata su modelli matematici e che ha come presupposto imprescindibile la 
razionalità dei soggetti economici.  
Queste due teorie rappresentano il nucleo della finanza tradizionale e sono state 
alla base di tutti i modelli finanziari per circa tre decenni. Tuttavia abbiamo poi 
confrontato gli assiomi su cui poggiano tali teorie con l’evidenza empirica, 
constatandone almeno parzialmente l’inadeguatezza quali modelli previsionali. In 
particolare, riguardo alla EMH, abbiamo evidenziato come gli investitori deviano 
in modo sistematico dall’assioma di razionalità, come le variazioni dei prezzi non 
possono essere spiegate completamente dai modelli tradizionali e come 
l’arbitraggio nel mondo reale sia non solo costoso, ma anche rischioso. Per quanto 
attiene alla teoria dell’utilità attesa, si è invece sottolineata l’eccessiva semplicità 
che caratterizza la funzione di utilità, che non tiene conto delle condizioni e dei 
vincoli all’interno dei quali gli individui devono compiere le proprie scelte. 
Nell’ultimo paragrafo abbiamo quindi analizzato la teoria dei prospetti, che può 
essere considerata la prima vera alternativa alla teoria dell’utilità attesa e che 
rappresenta il primo tentativo di focalizzare l’attenzione sul modo in cui viene 
impostato il problema decisionale. Questa teoria confuta una serie di assiomi alla 
base della finanza tradizionale e distingue in diverse fasi il processo di 
codificazione delle scelte introducendo, oltre alla funzione di utilità, una nuova 
funzione che misura come la probabilità di un evento diventi un peso decisionale. 
La prospect theory rappresenta inoltre un ponte verso la più evoluta finanza 
comportamentale. Quest’ultima, come vedremo nel capitolo successivo, fa proprie 
le idee della teoria dei prospetti e si spinge oltre, cercando di inquadrare il 
comportamento umano sotto un approccio più innovativo, ovvero tenendo conto 
delle capacità e dei limiti cognitivi degli individui. 
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La finanza comportamentale ha pertanto una forte connotazione psicologica, in 
quanto cerca di indagare le cause che portano i soggetti economici a non rispettare 
l’assioma di razionalità e di individuare le distorsioni comportamentali che essi 
mettono in atto più frequentemente. La behavioral finance è inoltre fortemente 
legata all’evidenza empirica in quanto essa cerca di spiegare molti dei fenomeni 
osservati che si scontrano con i postulati alla base della finanza classica; a tal 
proposito, come vedremo, molti dei principi teorici che caratterizzano la finanza 
comportamentale, muovono proprio da esperimenti e studi empirici che 
evidenziano comportamenti umani che la finanza tradizionale non riesce a 
comprendere. 
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2. LA FINANZA COMPORTAMENTALE 
 
 
2.1 PSICOLOGIA E FINANZA 
Come abbiamo visto nel capitolo precedente, nel corso dei decenni l’evidenza 
empirica si è costantemente scontrata con la teoria dell’efficienza dei mercati 
finanziari facendone perdere in parte rilevanza sia dal punto di vista accademico 
che di modello previsionale.  
A partire dagli anni ’70 si è quindi sviluppata una nuova prospettiva, la behavioral 
finance, come reazione agli eccessi dell’EMH e all’assioma di perfetta razionalità 
degli individui, che erano stati alla base della finanza tradizionale ma che si sono 
rivelati inefficaci nel descrivere il comportamento umano18; i sostenitori della 
finanza comportamentale hanno infatti dimostrato scientificamente che i soggetti 
economici non sempre agiscono in modo razionale o non considerano in modo 
corretto tutta l’informazione disponibile al fine di codificare le proprie decisioni. 
In particolare tali soggetti mostrano deviazioni comportamentali che portano ad 
errori sistematici nel modo in cui essi elaborano le informazioni nel loro processo 
decisionale. 
La finanza comportamentale è una teoria emergente che studia proprio il 
comportamento irrazionale degli investitori, cercando di individuare le deviazioni 
che questi mettono comunemente in atto e di fornire strategie efficaci al fine di 
evitarle. Weber (1999) e Sewell (2001) sostengono che la finanza 
comportamentale altro non è che lo studio dell’influenza della psicologia sul 
comportamento dei soggetti economici e sulle conseguenze che ciò comporta sui 
mercati finanziari. In altre parole la teoria in esame rappresenta il punto di contatto 
tra psicologia e finanza, in quanto la prima cerca di dare una valida spiegazione 
                                                          
18 Shiller (2011). 
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alle inefficienze sui mercati dovute a distorsioni comportamentali che portano alla 
sistematica violazione dell’assioma di razionalità perfetta. A tal proposito non 
deve sorprendere che molti dei padri o dei sostenitori della finanza 
comportamentale quali Paul Slovic, Daniel Kahneman e Amos Tversky non siano 
economisti ma psicologi. 
In particolare, nel 2002, l’accademia di Svezia ha assegnato a Kahneman, 
professore di psicologia a Princeton nonché fondatore, insieme a Tversky, della 
prospect theory, il premio Nobel per aver integrato i risultati della scienza 
psicologica nella scienza economica, specialmente nel campo delle scelte in 
condizioni di incertezza.  
In realtà i punti di contatto tra psicologia e finanza sono molti, basti pensare al 
fatto che entrambe analizzano lo stesso problema, ovvero il comportamento 
umano, seppure da prospettive differenti; l’economia studia il modo in cui gli 
individui formano le aspettative al fine di compiere scelte ottimali, mentre la 
psicologia è la scienza che studia i processi mentali, nelle loro componenti consce 
ed inconsce, al fine di delineare il comportamento sia del singolo che del gruppo. 
Tuttavia, nonostante la convergenza dell’oggetto, l’economia è costantemente alla 
ricerca di semplicità al fine di garantire dei modelli previsionali efficaci e 
comprensibili; in ambito di scelte in condizioni di incertezza questa semplicità è 
rappresentata dalla perfetta razionalità degli individui.  
L’ipotesi di razionalità perfetta era un modo brillante e relativamente semplice di 
spiegare gran parte dei comportamenti umani al fine di comprendere il 
funzionamento dei mercati e, infatti, nella finanza tradizionale non vi era alcun 
riferimento agli schemi psicologici. Nonostante ciò, con il tempo questa visione 
semplicistica del comportamento degli operatori ha cominciato ad essere messa in 
dubbio; sempre più agli occhi degli studiosi hanno cominciato ad apparire 
evidenze empiriche difficilmente giustificabili con l’ipotesi di razionalità perfetta, 
comportamenti che visti sotto quella prospettiva sembravano ingiustificabili in 
quanto privi di razionalità. Shiller (1998) sosteneva che questi comportamenti 
anomali non possono essere spiegati dalla EMH e che quindi vi era l’esigenza di 
integrare gli schemi della finanza tradizionale con altre discipline.  
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I modelli tradizionali spesso falliscono nella loro capacità descrittiva perché 
trascurano o non indagano a fondo il modo in cui vengono formulate scelte e 
aspettative. La mente umana è infatti soggetta a limiti cognitivi che la costringono 
a semplificare la realtà circostante, e quindi le alternative disponibili, attraverso 
una semplificazione delle informazioni ottenute o l’utilizzo di euristiche19 e filtri. 
Inoltre l’influsso delle emozioni e dei sentimenti porta gli individui a commettere 
errori valutativi che possono condurre a scelte irrazionali e non ottimali, ma pur 
sempre soddisfacenti tenuto conto dei vincoli secondo i quali sono state elaborate.  
In questo contesto trova spazio la behavioral finance che, partendo dal lavoro di 
psicologi e sociologi, indaga come gli individui ragionano, codificano 
l’informazione disponibile e risolvono i problemi di valutazione e decisione. 
Grazie a questi contributi sono stati inseriti nei modelli finanziari sia quei processi 
mentali che non possono essere considerati razionali, sia una serie di errori 
cognitivi che possono pregiudicare la corretta codificazione delle informazioni, le 
decisioni e, di conseguenza, le variabili economiche. 
La finanza comportamentale può quindi essere interpretata come un approccio 
interdisciplinare che ingloba elementi di economia, finanza, psicologia e 
sociologia per analizzare meglio il funzionamento dei mercati finanziari e i 
meccanismi psicologici che sono alla base delle scelte dei soggetti economici in 
condizioni di incertezza.20 
Nei paragrafi successivi verranno esaminate prima le cause di irrazionalità e quindi 
i meccanismi psicologici quali euristiche, distorsioni cognitive (biases) e altri 
fattori che caratterizzano il processo decisionale. Infine verrà brevemente 
analizzata l’applicazione di tali principi teorici alla realtà dei mercati finanziari, 
con particolare attenzione al comportamento degli investitori individuali, degli 
investitori istituzionali e al funzionamento del mercato nel suo complesso. 
 
                                                          
19 Le euristiche sono scorciatoie mentali che permettono di risolvere problemi e prendere decisioni in 
modo efficiente e rapido. Queste strategie abbreviano i tempi decisionali e, sebbene siano utili in molte 
situazioni, in altre possono portare a distorsioni rappresentative e dunque a scelte errate. 
20 Olsen (1998). 
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2.2 CAUSE DI IRRAZIONALITA’ 
Prima di analizzare le varie situazioni in cui gli individui mettono in atto una serie 
di scorciatoie mentali o formano convinzioni che violano gli assiomi della 
razionalità alla base della finanza tradizionale, è utile discutere le cause che 
portano a tali comportamenti 
Baumeister (2001) individua cinque diverse cause di irrazionalità, descritte come 
“self-defeating behaviors” (comportamenti controproducenti), ovvero azioni che 
nel lungo termine non sono nell’interesse dell’individuo che le mette in atto; queste 
categorie sono riconducibili a: emotional distress, threatened egotism, self-
regulation failure, interpersonal rejection e decision fatigue. 
 
 
2.2.1 EMOTIONAL DISTRESS 
Quali sono e come si manifestano gli impatti delle emozioni sulle preferenze e 
sulle scelte è un argomento alquanto controverso in psicologia e ci sono stati molti 
studi in tale ambito. Hirshleifer (1987) e Frank (1988) proposero in modo 
indipendente una teoria in cui le emozioni servivano da meccanismo di 
responsabilità e quindi erano viste in modo favorevole; il medico Damasio (1994) 
indagò l’impatto delle emozioni sul processo decisionale esaminando pazienti con 
danni cerebrali, concludendo che queste possono rappresentare sia un aiuto che un 
ostacolo. In generale, nonostante la prassi diffusa tra gli economisti sottintenda che 
le emozioni indeboliscono i giudizi corretti portando a comportamenti irrazionali 
e controproducenti, è tuttavia preferibile asserire che esse possono condurre a 
decisioni sia peggiori che migliori, a seconda delle circostanze.21  
Un aspetto dell’emotional distress (o stress emotivo) che, in modo concorde, i vari 
studi hanno evidenziato come una cattiva influenza sulle decisioni è il ruolo che 
gioca la rabbia sulla propensione al rischio. In un esperimento Leith e Baumeister 
(1996) osservarono che gli individui arrabbiati sono maggiormente inclini a 
                                                          
21 Wilkinson e Klaes (2012). 
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correre rischi inutili. Una possibile spiegazione a tale fenomeno potrebbe essere 
che persone già arrabbiate hanno meno da perdere e più da guadagnare rispetto a 
persone in uno stato d’animo mite; in ogni caso gli stessi autori confutarono questa 
tesi con un secondo esperimento in cui chiedevano agli stessi individui di riflettere 
un minuto prima di decidere e, nonostante fossero ancora arrabbiati, notarono che 
essi diventano maggiormente avversi al rischio. In conclusione la rabbia crea un 
appannamento dei giudizi relativi al rischio e la riflessione porta a decisioni 
migliori. 
Nella situazione sopra citata dunque lo stress emotivo può portare a decisioni 
irrazionali e controproducenti ma, allo stesso tempo, le emozioni possono essere 
un aiuto a prendere decisioni migliori. 
Una teoria che inquadra le emozioni come meccanismo psicologico di adattamento 
è stata descritta da Robert Frank nel 1988. Frank sostiene che le emozioni servono 
come congegni che ci portano a compiere determinate azioni a seguito dei 
comportamenti messi in atto da altri individui; in tale prospettiva il ruolo delle 
emozioni è quello di spingerci ad azioni che non avremmo compiuto agendo in 
modo puramente razionale. Un esempio efficace può essere quello in cui una 
persona si impegna a compiere un lavoro per un’altra in cambio di un pagamento 
posticipato. Questo tipo di contratto è molto comune e l’individuo che effettua per 
primo la prestazione è soggetto al possibile inadempimento dell’altro; senza un 
contratto scritto è infatti agevole sottolineare che il primo individuo non otterrebbe 
nulla. A questo punto una persona “emotiva” potrebbe cercare di vendicarsi 
correndo dei rischi che, seguendo una logica squisitamente razionale, avrebbe 
invece evitato. Tuttavia questo comportamento, seppure irrazionale, è 
estremamente prevedibile e potrebbe così scoraggiare la persona che deve pagare 
a non adempire alla propria prestazione. Questo esempio illustra quello che è 
comunemente chiamato “effetto reputazione”; una persona emotiva può 
guadagnare la reputazione di non sottostare ai torti o non mantenere gli impegni 
presi, incoraggiando così gli altri individui a comportarsi di conseguenza. 22 
                                                          
22 Wilkinson e Klaes (2012). 
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Questo esempio di irrazionalità mostra come comportamenti emotivi possono 
paradossalmente portare effetti positivi nel lungo periodo. 
L’impatto delle emozioni sull’avversione al rischio è stato indagato anche dallo 
psicologo Steven Pinker (1997), il quale si è concentrato sul ruolo della felicità 
descrivendola come uno stato mentale che si realizza attraverso il confronto. In 
particolare la felicità ha come metro di giudizio il paragone con la felicità degli 
altri e il confronto con gli stati d’animo precedenti, rappresentando quindi un 
strumento fondamentale per la definizione del reference point analizzato nella 
teoria dei prospetti. In altre parole la felicità delinea lo status quo e rappresenta un 
parametro importante per le scelte successive. 
Numerosi studi hanno infine cercato di indagare la durata di tempo nel quale le 
emozioni possono influire sulle preferenze e sulle scelte degli individui. In questo 
caso il punto di partenza rimane il postulato secondo il quale, dopo un certo periodo 
di tempo, la mente umana torna al suo stato originario di tranquillità.23 Frederick 
e Loeweinstein (1999) sostengono che questo periodo di tempo sia generalmente 
breve e che le emozioni siano capaci di influenzare le scelte per uno spazio 
temporale relativamente breve. Questa teoria trova il favore di diverse evidenze 
empiriche; attraverso vari esperimenti è infatti emerso che le persone non 
rimangono euforiche per molto tempo dopo aver vinto una grossa somma e, al 
contrario, persone che subiscono menomazioni importanti reagiscono bene nel 
giro di un anno. Altre ricerche hanno poi evidenziato che, nonostante l’impatto di 
queste emozioni sulle scelte sia un dato certo capace di provocare bias sia migliori 
che peggiori, gli individui tendono a sopravvalutare la durata delle loro reazioni 
sia a seguito di eventi negativi che positivi.24 
 
 
 
                                                          
23 Adam Smith (1759). 
24 Wilson, Lindsay e Schooler (2000). 
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2.2.2 THREATENED EGOTISM 
Un'altra causa di irrazionalità è rappresentata dal threatened egotism, ovvero la 
paura di non essere all’altezza delle decisioni (in italiano “egocentrismo 
minacciato”). Baumeister sostiene che il problema dell’autostima può influire sulla 
qualità del processo decisionale e che, in particolare, sembri esserci correlazione 
tra scarsa autostima e comportamenti controproducenti quali autolesionismo, 
abuso di alcol o di cibo; tuttavia una grande autostima, ma priva di fondamento, 
può portare agli stessi comportamenti in quanto tali individui ritengono di essere 
così forti da poter sconfiggere qualsiasi tipo di comportamento dannoso. 
Baumeister, Heatherton e Tice (1993) hanno poi trovato riscontro di una 
correlazione più complessa tra autostima e qualità del processo decisionale; in 
particolare, attraverso vari esperimenti, essi hanno osservato che le persone con 
alta autostima riescono a prendere decisioni migliori in condizioni di rischio 
rispetto ad individui con bassa autostima poiché affrontano meglio i problemi. 
Tuttavia, gli stessi autori hanno notato che quando i soggetti con grande autostima 
sbagliavano, e di conseguenza subivano un contraccolpo emotivo al loro orgoglio, 
iniziavano e prendere cattive decisioni, spesso peggiori degli individui con bassa 
autostima; inoltre tali individui diventavano ansiosi e maggiormente inclini a 
correre rischi inutili. 
 
 
2.2.3 SELF-REGULATION FAILURE 
La capacità di auto-imporsi delle regole fa riferimento alla necessità che gli 
individui hanno di riflettere sui relativi vantaggi e svantaggi prima di prendere 
qualsiasi decisione piuttosto che agire seguendo l’istinto. Sebbene i benefici della 
riflessione sulle scelte siano già stati citati in precedenza, vi è tuttavia da 
considerare un ulteriore effetto del self-regulation, ovvero la capacità di saper 
confrontare gli svantaggi di lungo periodo di una decisione con i relativi benefici 
immediati. 
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I vantaggi di questo tipo di meccanismo appaiono immediati, basti pensare alla 
differenza tra una politica lungimirante in materia di energie rinnovabili in 
contrapposizione all’utilizzo di altri tipi di energia che danneggiano la salute. 
Tuttavia ci possono essere vari fattori per cui la self-regulation si sgretola e 
molteplici sono state le spiegazioni che gli studiosi hanno cercato di fornire in tal 
senso; la più convincente di queste tesi è probabilmente quella di Baumeister e 
Tice (2000), i quali sostengono, ad esempio, che la capacità di imporsi delle regole 
sia una risorsa esauribile, così come la forza fisica. Attraverso un esperimento essi 
osservarono come gli individui riescono nel breve periodo a seguire le linee guida 
che si sono imposti, ma che non possono continuare a resistere alle tentazioni 
all’infinito; inoltre, quando subiscono un forte stress in una situazione, nonostante 
possano riuscire a mantenere il controllo in tale circostanza, essi finiscono per 
perderlo in altre. Seguendo questa prospettiva gli autori inoltre sostengono che, 
così come la forza fisica, anche il self-control può essere accresciuto nel tempo 
attraverso l’esercizio. 
 
 
2.2.4 DECISION FATIGUE 
La decision fatigue riguarda la fatica nel prendere le decisioni. Come abbiamo 
visto per il self-control, dove gli individui non possono resistere perennemente alle 
tentazioni, allo stesso modo è verosimile che essi si stanchino nel prendere le 
decisioni e che questo causi irrazionalità. Una possibile spiegazione a questo 
fenomeno è che le persone sono viste come creature abitudinarie; una vita regolare 
fa infatti venire meno il bisogno di spendere risorse nel prendere delle decisioni.  
Questo tipo di spiegazione ha trovato il favore dell’evidenza empirica. Con un 
esperimento Twenge et al (2000) hanno osservato che, in una serie consecutiva di 
scelte, la capacità di self-regulation diminuiva in modo progressivo; Dixon (1976) 
riporta che gli psicologi dell’esercito hanno notato la stessa tendenza negli ufficiali 
in battaglia. In altre parole queste evidenze suggeriscono che le persone si stancano 
nel prendere le decisioni e che, una volta stanche, è di conseguenza plausibile che 
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ogni decisione successiva che esse sono costrette a prendere, prima di aver 
recuperato, sia una decisione di qualità peggiore rispetto alla precedente. 
 
 
2.2.5 INTERPERSONAL REJECTION 
Questa causa di irrazionalità fa riferimento al forte e innato desiderio che gli 
individui hanno di appartenere ad un gruppo sociale potenzialmente illimitato. I 
vantaggi di questo comportamento appaiono evidenti e questo è il motivo per cui 
il desiderio di appartenenza spesso prevale su convinzioni e qualità più rilevanti 
come ad esempio l’autostima e la capacità di giudizio.25 In particolare, quando un 
soggetto si sente socialmente rifiutato, diventa più vulnerabile e perde molte 
abilità, con un conseguente impatto negativo sul processo decisionale. 
Ricerche empiriche hanno dimostrato che tali soggetti tendono a prendere 
decisioni peggiori, a correre rischi inutili, a diventare più rabbiosi e meno 
cooperativi; inoltre anche i test sull’intelligenza hanno evidenziato un effetto 
negativo. 
Nonostante le ragioni per questa effettiva perdita di funzioni non siano chiare e 
anche la ricerca psicologica in materia sia piuttosto modesta, è tuttavia evidente 
che l’interpersonal rejection gioca un ruolo estremamente penalizzante sui 
soggetti decisori in relazione alle loro capacità decisionali 
 
 
 
2.3 I DIVERSI BIAS 
Nel paragrafo precedente abbiamo evidenziato una serie di fattori che allontano gli 
individui dal modello di razionalità perfetta e abbiamo sottolineato come la mente 
umana sia soggetta a molteplici limiti cognitivi ed emotivi. L’implicazione più 
                                                          
25 Wilikinson e Klaes (2012). 
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importante di questa affermazione è che gli individui tendono ad avvalersi di 
euristiche in molte situazioni in cui devono prendere decisioni; queste ultime 
rappresentano dei meccanismi attraverso i quali è possibile arrivare a decisioni 
rapide e semplificate.26 Il termine “euristica” in psicologia veniva infatti utilizzato 
per descrivere qualsiasi processo semplice che sostituisce un processo più 
complesso ed è poi stato esteso al fine di includere ogni congegno che gli individui 
utilizzano come scorciatoia per accelerare il processo decisionale. Un buon 
esempio in questo senso potrebbe essere rappresentato dallo scetticismo 
nell’ordinare il piatto con il prezzo più basso nel menu di un ristorante, in quanto 
ad esso viene solitamente attribuita l’etichetta di “bassa qualità”. 
Come vedremo, nella letteratura ci sono moltissime euristiche descritte dalla 
finanza comportamentale e nel presente lavoro riporteremo soltanto quelle più 
importanti o comunque generalmente accettate. A tal proposito Shah e 
Oppenehimer (2008) asseriscono che vi è troppa ridondanza nel campo delle 
euristiche, con nomi diversi per concetti simili e poca attenzione invece sul ruolo 
che queste giocano. In ogni caso la conseguenza principale dell’utilizzo delle 
euristiche è che queste scorciatoie mentali spesso portano a dei biases, intesi come 
errori sistematici.  
In questo lavoro abbiamo distinto quindi due tipi di illusioni: i diversi bias, ovvero 
gli errori sistematici, alcuni dei quali introdotti per la prima volta da Kahneman e 
Tversky e quindi riconducibili alla teoria dei prospetti, che verranno analizzati in 
questo paragrafo insieme agli altri bias principali; e le illusioni che caratterizzano 
il processo di decisione euristico di cui, delle principali, verrà invece affrontata 
una disamina nel paragrafo successivo. 
I comportamenti analizzati di seguito rappresentano dunque i principali errori 
sistematici che possono influenzare il processo decisionale di un individuo, 
ovvero: l’avversione per le perdite, la contabilità mentale, lo status quo, la regret 
avoidance, la cognitive dissonance e il recency bias. 
                                                          
26 Simon (1990). 
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2.3.1 LOSS AVERSION 
Nonostante il fenomeno della loss aversion sia già stato affrontato nella disamina 
relativa alla prospect theory, in quanto proprio Kahneman e Tversky furono i primi 
a parlarne, in questa sezione è utile riprenderne e approfondirne il concetto.  
La finanza comportamentale ritiene che gli investitori non siano avversi al rischio 
ma avversi alle perdite e, a tal proposito, Barberis (2001) ha tentato di incorporare 
il fenomeno della loss avversion all’interno della funzione di utilità. L’avversione 
alle perdite rappresenta il concetto secondo cui gli individui subiscono una 
disutilità maggiore da una perdita di benessere di quanto gioverebbero di un 
aumento di benessere della medesima entità; un esempio di questa affermazione 
può essere rappresentato dal fatto che gli individui soffrono maggiormente la 
perdita di 1$ di quanto gradiscono la vincita di 1$. Questo comporta che i soggetti 
economici preferiscono aumentare il rischio, definito in termini di incertezza, al 
fine di evitare anche la più piccola perdita.  Il bias della loss aversion, in generale, 
ha riscontrato il favore dell’evidenza empirica e, di conseguenza, sta trovando una 
collocazione stabile nella letteratura finanziaria. 
Tversky (2001) sostiene che la prospettiva secondo cui i soggetti economici sono 
avversi al rischio non è corretta e che le moderne teorie di portafoglio e, in 
particolare le strategie di risk management, dovrebbero incorporare il rischio di 
perdita. Le misure del rischio di perdita dovrebbero in tal senso esprimere stime 
della probability of loss e della severity of loss, o entrambe. Barberis e Huang 
(2001) hanno osservato che l’avversione alle perdite nei mercati finanziari causa 
un’eccessiva volatilità dei prezzi dei titoli.  Grinblatt e Han (2005) sostengono poi 
che la loss aversion possa in parte spiegare i momentum in quanto coloro che sono 
in attivo subiscono una pressione maggiore alla vendita per monetizzare i loro 
guadagni mentre, al contrario, coloro che sono in perdita non vogliono farlo per 
non rendere reale una perdita virtuale, e questo causa una distorsione sul prezzo 
delle azioni. 
Il fatto che gli individui sono maggiormente sensibili, in termini di utilità 
marginale, ad una diminuzione della propria ricchezza investita piuttosto che ad 
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un aumento di quest’ultima, fa sì che le perdite vengono ponderate maggiormente 
rispetto alle vincite nel calcolare il valore atteso. In questo senso, dal bias della 
loss aversion si sono sviluppati modi diversi di calcolare il rischio, creando nuovi 
indici di misurazione downside o misure di rischio asimmetriche, che tengono 
conto di questo comportamento degli investitori. 
 
 
2.3.2 MENTAL ACCOUNTING 
Il bias del mental accounting (in italiano contabilità mentale) fa riferimento al fatto 
che gli autori della finanza comportamentale hanno dimostrato che gli investitori 
hanno non una ma molteplici attitudini nei confronti del rischio. Per alcuni 
obiettivi finanziari, infatti, la tolleranza al rischio può essere più contenuta mentre 
per altri può essere maggiore (questo ha ovviamente come conseguenza la 
possibilità di subire perdite maggiori nel secondo caso rispetto al primo). In altre 
parole la contabilità mentale attiene a ciò che ad esempio accade quando le 
famiglie stanziano un budget per il cibo differente dal budget per il divertimento. 
Statman (2002) osserva che gli individui tendono a dividere in compartimenti le 
attività che utilizzano per proteggersi dal rischio di subire perdite da quelle 
utilizzate invece per ottenere potenziali guadagni. Secondo Statman questo 
comportamento è comune all’uomo da tempi lontanissimi, basti pensare che 
nell’antichità venivano tenuti contenitori differenti per il denaro destinato al 
sostentamento, alle spezie, ai vestiti ecc. Oggi gli investitori sembrano avere la 
stessa contabilità mentale nei confronti dei vari assets detenuti in portafoglio. 
Sebbene la teoria tradizionale degli investimenti suggerisce che le allocazioni delle 
attività dovrebbero tener conto della composizione di tutto il portafoglio e che il 
rischio dovrebbe essere gestito sulla base di quest’ultimo, la behavioral finance 
sostiene che ogni singolo investimento sia invece collegato ad un preciso scopo e 
il rischio viene gestito sulla base della tolleranza al rischio relativa a quel preciso 
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obiettivo.27 A tal proposito Brunel (2003) ha proposto un modello in cui le strategie 
di investimento sono considerate come contenitori destinati a quattro scopi 
fondamentali: liquidità, profitti, mantenimento del capitale e crescita. Nevins 
(2004) ha presentato un approccio basato sugli obiettivi che aiuti a ridurre le 
frizioni tra investitori professionali, che investono sulla base di principi 
economico-matematici, e investitori comuni, che fondano le loro strategie sulla 
base di motivazioni psicologiche e scopi particolari; questo approccio, che tiene 
conto dei contributi della finanza comportamentale, aiuta a comprendere le 
aspirazioni e le preferenze degli investitori superando i biases che conducono a 
strategie non ottimali. 
Come abbiamo visto, dunque, il mental accounting riguarda la tendenza che gli 
individui hanno a dividere i loro fondi in diversi compartimenti, basandosi su 
diversi criteri soggettivi come la fonte di tali fondi e lo scopo a cui essi sono 
destinati. Tuttavia l’evidenza empirica ha dimostrato che questo tipo di 
comportamento risulta quasi sempre illogico e sconnesso. Un esempio semplice 
ed efficace può essere quello relativo ad un individuo che tiene in due conti separati 
il denaro per pagare i debiti e quello destinato all’uso quotidiano; in questo caso 
separare i fondi non fa altro che far aumentare gli interessi sul debito e quindi 
diminuire la ricchezza totale, mentre la cosa più logica sarebbe quella di utilizzare 
il denaro disponibile per estinguere il proprio debito. 
 
 
2.3.3 STATUS QUO 
Lo status quo è un bias di tipo cognitivo e sottintende l’esagerata preferenza che 
gli individui hanno per lo stato corrente delle cose; lo status quo viene infatti preso 
come reference point ed ogni spostamento da esso viene visto con scetticismo e 
come potenziale perdita. Tuttavia questo tipo di effetto non va confuso con una 
razionale preferenza per lo status quo, inteso come risultato obiettivamente 
                                                          
27 Brunel (2003). 
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superiore a tutte le alternative disponibili o con una situazione in cui vi è la 
presenza di significative asimmetrie informative, ma rappresenta un errore che 
frequentemente colpisce il processo decisionale umano. 
Questo tipo di comportamento è stato descritto per la prima volta da Kahneman, 
Thaler e Knetsch che, attraverso vari esperimenti, cercarono di riprodurre questo 
effetto in modo attendibile28. Samuelson e Zeckhauser (1988) dimostrarono invece 
lo status quo attraverso un questionario in cui gli intervistati dovevano affrontare 
una serie di problemi decisionali presentati con e senza uno status quo come punto 
di partenza; in tutte le varie situazioni gli individui tendevano a mantenere la 
posizione originaria ogni volta che era offerta loro tale possibilità. 
In generale il bias dello status quo è stato spiegato dalla finanza comportamentale 
come possibile combinazione della loss aversion e dell’endowment effect, due 
concetti importanti e già affrontati nella teoria dei prospetti. Samuelson e 
Zeckhauser notarono infatti che un individuo pesa maggiormente le potenziali 
perdite che può subire spostandosi dallo status quo rispetto ai potenziali guadagni 
e questo è in accordo con il fenomeno dell’avversione alle perdite; l’effetto 
dotazione suggerisce poi che i soggetti valutano maggiormente le cose che hanno 
rispetto ad altre cose di uguale valore ma che non possiedono. Questo avviene 
anche quando il problema decisionale viene posto in termini diversi da guadagni o 
perdite, come ad esempio nel caso in cui agli intervistati veniva chiesto di scegliere 
il colore della loro nuova automobile; i due autori notarono che tali soggetti 
mostravano una preferenza per lo status quo, inteso questa volta come colore 
dell’automobile precedente. Come risultato, è agevole comprendere la forte 
preferenza che gli individui hanno per lo stato corrente delle cose. 
 
 
 
 
                                                          
28 Kahneman, D.; Knetsch, J. L.; Thaler, R. H. (1991) 
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2.3.4 REGRET AVOIDANCE 
La regret avoidance, che potrebbe essere interpretata come “avversione al 
pentimento”, riguarda la tendenza che gli individui hanno ad evitare azioni che 
possono causare disagio relativamente a decisioni precedenti, anche nel caso in cui 
queste azioni siano nell’interesse di lungo periodo di tali soggetti. Gli studiosi della 
finanza comportamentale hanno infatti osservato che una delle motivazioni 
principali per cui gli investitori non liquidano le posizioni in perdita, anche nel 
caso in cui le prospettive siano di ulteriori perdite, è proprio perché tale azione 
equivale all’ammissione di aver preso una cattiva decisione finanziaria.  
Per evitare lo stress connesso all’assunzione di responsabilità, gli individui 
preferiscono quindi tenere le posizioni in perdita nella speranza di un aumento di 
valore di tali titoli. Il ragionamento opposto potrebbe essere fatto relativamente 
alle posizioni che stanno invece guadagnando; in questo caso gli investitori si 
precipitano a vendere tali titoli per monetizzare immediatamente l’investimento ed 
evitare così una possibile futura perdita di valore (e quindi la prospettiva di cattiva 
decisione finanziaria). A questo punto è’ agevole osservare come questo tipo di 
comportamento sia del tutto irrazionale e porti gli investitori a decisioni non 
corrette, basate infatti soltanto su motivazioni psicologiche, che possono 
addirittura peggiorare la situazione patrimoniale. 
 
 
2.3.5 COGNITIVE DISSONANCE 
Il bias della dissonanza cognitiva è un altro tipo di comportamento irrazionale 
molto simile all’avversione al pentimento appena osservata. La cognitive 
dissonance è stata individuata per la prima volta da Festinger nel 1957 e 
sottintende il fatto che gli individui cercano di evitare di avere modi di comportarsi 
e di pensare in conflitto tra loro, in quanto la presenza di questa dissonanza è per 
loro fonte di grande sofferenza. Questa sofferenza ha come conseguenza azioni e 
decisioni che possono essere classificate come irrazionali. L’effetto principale 
della dissonanza cognitiva è che spesso i soggetti giustifichino le proprie azioni 
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modificando le convinzioni e non viceversa; questo generalmente avviene perché 
è più facile cambiare una convinzione o una preferenza rispetto a un’azione che 
già stata messa in pratica. Tuttavia la dissonanza cognitiva può comprendere anche 
situazioni in cui tali convinzioni sono mantenute salde, nonostante l’evidenza 
dimostri il contrario; queste sono le situazioni in cui è più facile cambiare 
l’interpretazione dell’azione stessa rispetto a un impianto di convinzioni 
estremamente forte. Ci sono infatti molti modi di sminuire l’evidenza empirica, 
come possono attestare molteplici casi di fumatori.29 
In altre parole la cognitive dissonance è un meccanismo di autodifesa che gli 
individui mettono in pratica quando sono disponibili nuove informazioni che sono 
in conflitto con le convinzioni che hanno portato ad azioni precedenti. Il risultato 
di questo meccanismo è che spesso tali individui cercano di non dare importanza 
alla nuova informazione o di screditarne il valore e, allo stesso tempo, cercano 
ulteriori riscontri informativi in accordo con le proprie convinzioni. A tal proposito 
Robin (1998) sostiene che le persone tendono ad attribuire un peso maggiore alle 
informazioni e alle evidenze che supportano le proprie scelte anche quando 
avrebbero a disposizione strumenti di analisi migliori. 
Nonostante la dissonanza cognitiva sia evidentemente un bias che conduce a 
cattive decisioni, essa non ha soltanto effetti negativi sull’interesse degli individui. 
Pinker (1997) sostiene infatti che essa aumenta la fiducia e l’autostima 
accrescendo il benessere percepito e che, in alcuni casi, si può anche trasmettere 
agli altri con conseguenti effetti positivi; questo è ad esempio il caso in cui un 
soggetto, millantando di essere estremamente capace nell’eseguire un certo lavoro, 
effettivamente riesce a farsi offrire dagli altri tale posto di lavoro.30 
 
 
 
                                                          
29 Wilkinson e Klaes (2012). 
30 Wilkinson e Klaes (2012). 
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2.3.6 RECENCY BIAS 
L’ultimo errore sistematico analizzato fa riferimento al recency bias, ovvero la 
tendenza che gli individui hanno ad assegnare maggior rilevanza alle informazioni 
e alle esperienze più recenti. Questo tipo di comportamento è piuttosto diffuso ed 
è stato confermato anche dal punto di vista empirico da numerosi studi.  
Kahneman e Tversky (1973) per primi osservarono che le persone tendono a 
prevedere eventi futuri e incerti concentrandosi maggiormente sugli eventi recenti, 
mentre prestano meno attenzione a tutte le informazioni precedenti. Tuttavia è 
agevole sottolineare che questo comportamento è del tutto irrazionale in quanto 
spesso l’ultimo segmento informativo può incorporare dati casuali o comunque 
non più rilevanti dei precedenti. 
Negli anni ‘80 Shiller condusse un esperimento in cui, durante e dopo il culmine 
del periodo migliore del mercato giapponese, chiedeva agli intervistati quanti di 
loro avessero previsto un crollo. Shiller notò come durante la fase segnata da forti 
rialzi solo il 14% dei rispondenti prevedeva un crash mentre, dopo il crollo, il 32% 
di loro disse che effettivamente si aspettava un crollo. Questo esempio illustra 
perfettamente la tendenza che gli investitori hanno a diventare più ottimisti quando 
il mercato cresce e pessimisti nei periodi caratterizzati da maggiore incertezza. 
Tale tendenza, inoltre, spiega anche perché gran parte degli investitori compra 
quando il prezzo è alto e vende quando il prezzo è basso. 
 
 
 
2.4 IL PROCESSO DI DECISIONE EURISTICO 
Dopo aver esaminato i principali errori sistematici che i soggetti economici 
compiono quando sono di fronte a varie alternative, è ora utile soffermarci su 
alcune distorsioni che caratterizzano il processo decisionale, ovvero sulle illusioni 
che alterano il modo in cui tali soggetti formano aspettative e preferenze. 
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Olsen (1998) e Brabazon (2000) sostengono che il processo di decisione euristico 
sia il processo secondo cui gli individui trovano le informazioni necessarie alla 
scelta tra le varie alternative non all’esterno ma all’interno di loro stessi. Queste 
informazioni sovente sono elaborate per errore o per tentativi e molto spesso 
portano a convinzioni sbagliate, le cosiddette rules of thumb, in italiano “regole 
del pollice”. Rules of thumb è un termine inglese usato in ambito economico e 
matematico per indicare appunto linee guida o principi, spesso dedotti 
dall’esperienza e ritenuti validi nella maggior parte dei casi, usati per semplificare 
il processo decisionale in situazioni complesse e di incertezza. 
Questo tipo di illusioni fa sì che, nonostante spesso siano state raccolte e valutate 
le informazioni disponibili, la scelta non venga presa su tali basi ma su altre 
convinzioni ed euristiche che alterano il processo decisionale. Di seguito vengono 
analizzati i fattori più rilevanti che caratterizzano il processo di decisione euristico 
quali le euristiche della disponibilità e della rappresentatività, i fenomeni di 
ancoraggio quantitativo e morale, dell’overconfidence e dell’underconfidence, 
dell’overreaction e dell’underreaction e la legge dei piccoli numeri.  
In questa categoria rientrano infine anche i fenomeni di herding behavior, che 
tuttavia preferiamo tralasciare in questa sezione in quanto rappresentano la parte 
centrale di questo lavoro e verranno ampiamente trattati nei due capitoli successivi. 
 
 
2.4.1 RAPPRESENTATIVITA’ E DISPONIBILITA’ 
Questo tipo di distorsioni riguarda il modo in cui gli individui interpretano le 
distribuzioni di probabilità e quindi come essi formano le proprie aspettative. 
L’euristica della rappresentatività generalmente si riferisce al fenomeno per cui il 
giudizio su una categoria è primariamente determinato dalle proprietà principali 
individuate in un prototipo. Questo fenomeno è stato analizzato per la prima volta 
da Kahneman e Tversky (1973), i quali osservarono che gli individui, nel 
formulare le proprie convinzioni riguardo a particolari eventi tendono a servirsi di 
categorie ben note, ovvero tendono ad attribuire caratteristiche simili ad oggetti 
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simili. In altre parole questo significa che le persone spesso valutano la probabilità 
che un oggetto appartenga ad una certa categoria basandosi sulle affinità che tale 
oggetto ha con un prototipo conosciuto di tale categoria.  
Sebbene una strategia di questo tipo possa sembrare efficace in determinate 
circostanze, è altresì vero che gli individui che formulano i giudizi servendosi 
dell’euristica della rappresentatività trascurano del tutto probabilità e valore atteso. 
Kahneman e Tversky illustrarono questo fenomeno con un esperimento in cui 
veniva fornita la descrizione di una donna, Linda, con le caratteristiche di una 
femminista accanita. I due autori notarono che la maggior parte degli intervistati 
assegnava una probabilità minore all’affermazione “Linda è una cassiera” rispetto 
a “Linda è una cassiera e femminista”, ritenuta alternativa più verosimile. In questo 
caso è agevole sottolineare come l’euristica della rappresentatività porti ad un 
giudizio irrazionale, in quanto la probabilità di due eventi associati non sarà mai 
superiore alla probabilità di uno solo dei due eventi. 
Un altro tipo di distorsione che influenza la formazione delle aspettative è 
l’euristica della disponibilità. Quest’ultima influenza gli individui nelle situazioni 
in cui essi associano la probabilità di un evento alla facilità con cui riescono a 
ricordare l’accadimento di tale evento.  
L’euristica della disponibilità è stata individuata da Kahneman, Tversky e Slovic 
nel 1982, i quali osservarono che le persone sopravvalutano le probabilità di eventi 
estremamente rari, come ad esempio vincere alla lotteria o essere vittime di un 
incidente aereo. I tre psicologi sottolineano come gli individui costantemente si 
avvalgono di questo tipo di distorsione quando devono stimare delle probabilità; 
questo significa che le persone ritengono più probabili eventi di cui ricordano il 
maggior numero di accadimenti nonostante siano estremamente rari.  
L’euristica della disponibilità spesso funziona poiché è più facile ricordare eventi 
che accadono frequentemente, tuttavia nei due esempi sopracitati è agevole 
sottolineare che essa è fuorviante; il fatto che tutte le settimane qualcuno vince alla 
lotterie non aumenta le probabilità di vincita. Un altro esempio di irrazionalità 
derivante da questo comportamento è, ad esempio, la corsa all’acquisto di polizze 
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assicurative contro le catastrofi ogni qual volta si verifica un terremoto o 
un’alluvione.31 
 
 
2.4.2 LA “LEGGE DEI PICCOLI NUMERI” 
Questo tipo di illusione, così come le due euristiche precedenti, porta a una 
rappresentazione errata della distribuzione di probabilità e quindi alla formazione 
di aspettative distorte. In questo caso l’errore riguarda l’applicazione di principi 
validi per campioni infiniti di numeri a distribuzioni invece molto ridotte. 
Rabin (2002) ha proposto un modello in grado di evidenziare l’irrazionalità alla 
base della legge dei piccoli numeri. Tale modello esamina la situazione in cui gli 
individui osservano una sequenza di eventi associati a variabili casuali 
indipendenti e distribuite in modo identico; in altre parole questo significa che ogni 
variabile ha la stessa distribuzione di probabilità delle altre e tra loro non vi è alcun 
tipo di correlazione. Un esempio attinente a questo modello potrebbe essere quello 
relativo al lancio di una moneta, dove la probabilità del risultato “testa” è 0,5 e 
identica a quella del risultato “croce” e ogni lancio è indipendente sia da quello 
precedente che da quello successivo. Il modello evidenzia come gli individui, in 
modo assolutamente irrazionale, ritengono che dopo una sequenza di risultati dello 
stesso tipo aumenti la probabilità del risultato opposto; tuttavia questo 
comportamento avrebbe un senso se le estrazioni avessero un numero finito di 
eventi, mentre in questo caso è evidente che ad ogni nuovo lancio le probabilità 
rimangono invariate. Su un campione estremamente ampio di tentativi è infatti 
probabile che la percentuale dei due eventi tenda a 0,5, ma su numeri più ridotti è 
agevole sottolineare che questa prospettiva risulta fuorviante. 
Un comportamento simile è stato individuato anche da Gilovich, Vallone e 
Tversky (1985), i quali osservarono una convinzione assolutamente priva di 
fondamento diffusa tra giocatori e fans del baseball; in particolare tali soggetti 
ritenevano che la possibilità che un battitore colpisse la palla fosse più alta dopo 
                                                          
31 Wilkinson e Klaes (2012). 
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che nel lancio precedente egli aveva ribattuto la palla e più bassa dopo averla 
mancata. Anche in questo caso è agevole sottolineare la mancanza di correlazione 
tra i diversi lanci e, rispetto al caso precedente, non vi è neppure una distribuzione 
di probabilità di base. Questo effetto aiuta a comprendere come gli individui 
formano le loro aspettative in presenza di incertezza circa le distribuzioni di 
probabilità, ad esempio il problema se il prezzo di un’azione salirà o scenderà in 
un determinato periodo. 
 
 
2.4.3 IL FENOMENO DELL’ANCORAGGIO 
Come abbiamo visto nel capitolo precedente, i valori di mercato non sono ancorati 
ai propri valori fondamentali e gli investitori, o almeno gran parte di essi, non 
operano in modo razionale facendo sì che il mercato non funzioni correttamente. 
A tal proposito alcuni studi psicologici individuano la presenza di ancore del 
mercato, capaci di spiegare il comportamento degli investitori e le conseguenze 
sull’andamento dei prezzi. Nonostante queste ancore non esisterebbero se il 
mercato funzionasse in modo razionale, esse vanno interpretate come un 
meccanismo dell’ingegno che gli individui utilizzano per sopperire ai propri limiti 
cognitivi.  Shiller (2012) individua due tipi di ancore psicologiche: le ancore 
quantitative, che forniscono informazioni circa il giusto livello del mercato e che 
gli investitori utilizzano come segnali che indicano se il mercato è sopra o sotto 
prezzato e quindi quando è corretto entrarvi; e le ancora morali, che invece operano 
misurando la fondatezza delle ragioni che spingono gli individui a comprare titoli. 
In altre parole, con le ancore quantitative le persone valutano i numeri, in 
particolare se le attività hanno un prezzo conveniente per essere acquistate o 
vendute; con le ancore morali le persone valutano la forza delle motivazioni che le 
spingono ad investire, ovvero se sia più conveniente comprare titoli o detenere 
ricchezza per altri scopi. 
Analizziamo per prime le ancore quantitative. L’evidenza empirica ha dimostrato 
che, in un questionario, le risposte che gli individui danno sono spesso influenzate 
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da indizi contenuti nelle domande stesse. Kahneman e Tversky (1974) 
dimostrarono questa tendenza attraverso un esperimento in cui chiedevano agli 
intervistati di rispondere a domande estremamente difficili con soluzioni comprese 
tra 1 e 100, ad esempio la percentuale di nazioni africane presenti nell’ONU. Prima 
di rispondere alle domande, tuttavia, a tali soggetti veniva chiesto di girare una 
ruota della fortuna con valori compresi tra 1 e 100; dopo di che gli intervistati 
dovevano prima dichiarare se la risposta che avevano intenzione di fornire aveva 
valore superiore o inferiore all’esito della ruota della fortuna, e quindi rispondere 
alla domanda principale. I due psicologi dimostrarono come, nonostante la 
domanda fosse assolutamente scollegata dalla ruota delle fortuna, le risposte 
venivano fortemente influenzate dal valore ottenuto in essa; in particolare, quando 
la ruota si fermava sul valore 10 la risposta media era il 25%, mentre quando la 
ruota assumeva valore 65, la risposta media era il 45%. L’esperimento è molto 
importante perché gli individui sapevano perfettamente che il risultato della ruota 
della fortuna era puramente casuale ed il numero contenuto in essa non avrebbe 
dovuto avere alcuna influenza sul loro giudizio; in questa situazione il risultato 
casuale della ruota rappresenta un ancora quantitativa. 
Nel caso invece in cui gli individui debbano formare giudizi relativi al livello dei 
prezzi di mercato, l’ancora quantitativa più comune è l’ultimo prezzo che essi 
ricordano; questo tipo di meccanismo potrebbe in parte spiegare perché il livello 
dei prezzi rimane simile da un giorno all’altro. Un altro tipo di ancora può essere 
la sequenza dei prezzi passati di un titolo e questo spiegherebbe perché i titoli sono 
spesso soggetti a reversal. 
In generale si può affermare che le variazioni del prezzo di un titolo tendono ad 
essere ancorate alle variazioni di prezzo degli altri titoli e il price-earning ratio di 
un’impresa tende ad essere ancorato a quello delle altre imprese; il fenomeno 
dell’ancoraggio spiegherebbe così perché i prezzi dei titoli si muovono spesso 
nella stessa direzione, perché i mercati sono così volatili e perché le azioni di 
industrie appartenenti a settori diversi, ma situate nella stessa zona, hanno spesso 
movimenti più simili rispetto a industrie che invece operano nello stesso settore, 
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ma lontane territorialmente.32 Molte delle anomalie osservate sui mercati finanziari 
troverebbero così la semplice spiegazione dell’ancoraggio quantitativo. 
Dopo aver analizzato le ancore quantitative, approfondiamo ora quelle di tipo 
morale. Il fenomeno dell’ancoraggio morale sottintende che il livello del mercato 
sia determinato dal paragone che gli individui fanno tra le ragioni che li spingono 
a mantenere la propria ricchezza in investimenti e il bisogno che essi sentono di 
disinvestire e utilizzare il relativo valore monetario per altri scopi. A tal proposito 
occorre sottolineare che tali motivazioni non hanno alcun tipo di fondamento 
quantitativo ma sono semplicemente “storie”, racconti fantasiosi o altri fattori 
psicologici; in altre parole le persone confrontano storie ed emozioni prive di 
qualsiasi dimensione quantitativa con la quantità di ricchezza finanziaria che essi, 
disinvestendo, avrebbero a disposizione per il consumo.  
In questa prospettiva il mercato può muoversi in ogni direzione in quanto gli 
individui potrebbero avere qualunque tipo di idea relativamente al “giusto livello 
di mercato”. Tuttavia, se ad esempio i prezzi salgono di molto, allora è lecito 
attendersi che molti investitori diventino ricchi, ed è normale aspettarsi che questi 
ultimi vogliano rendere reale tale ricchezza; in questo modo le motivazioni a 
disinvestire diventeranno superiori alle storie che li avevano spinti a mantenere i 
loro fondi investiti e ciò provocherà una maggiore pressione a vendere, riportando 
così il prezzo di tali titoli a valori più contenuti. Secondo questa impostazione il 
mercato azionario potrebbe raggiungere livelli impensabili solo se gli investitori 
non vogliono monetizzare i loro nuovi fondi.  
E’ importante sottolineare che alla base di queste ancore morali ci sono principi 
psicologici che muovono non da dati reali o numeri, ma da forme di storytelling e 
justification.33 Gli psicologi Pennington e Hastie (1986) osservarono l’importanza 
di queste “storie” attraverso l’esempio di come i giurati raggiungono il verdetto in 
un processo; l’esperimento infatti dimostrò che essi ragionavano non attraverso 
dati quantitativi e probabilità, ma si costruivano la storia del caso che, associata 
alla cronologia degli eventi, trovavano più verosimile. In modo dei tutto analogo, 
                                                          
32 Shiller (2000). 
33 Shiller (2012). 
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quando le grandi imprese emettono titoli, spesso cercano di invogliare il pubblico 
ad acquistarli non attraverso numeri e probabilità circa il giusto prezzo del titolo, 
ma narrando la storia dell’impresa e le nobili azioni messe in atto nel corso degli 
anni.34 Un altro esempio relativo allo storytelling è quello che riguarda la tendenza 
dei dipendenti ad acquistare titoli dell’impresa per cui lavorano, anche quando 
sarebbe nel loro interesse diversificare adeguatamente il portafoglio. Questa 
tendenza negli investimenti può infatti essere spiegata dal fatto che tali investitori 
sono influenzati dalle numerose “storie” di cui vengono a conoscenza in quanto 
passano molto tempo all’interno dell’impresa. 
Gli individui, inoltre, sembrano costantemente alla ricerca di semplici ragioni a 
supporto delle proprie scelte, come se essi avessero il costante bisogno di 
giustificare le proprie decisioni. Così come le forme di storytelling, anche quelle 
di justification possono infatti essere validi argomenti su cui basare le proprie 
scelte. Shafir, Simonson e Tversky (1993) dimostrarono questo comportamento 
attraverso un esperimento in cui presentavano due profili dello stesso soggetto, 
uno arricchito di particolari sia positivi che negativi e l’altro che citava soltanto le 
caratteristiche essenziali. I tre psicologi, chiedendo a due campioni diversi di 
intervistati prima a chi volessero affidare il proprio figlio e quindi a chi non 
volessero affidarlo, notarono che in entrambe le situazioni la maggioranza delle 
risposte si concentrava sul profilo che veniva descritto in maniera più dettagliata. 
Questo esempio dimostra chiaramente sia l’irrazionalità della scelta, in quanto i 
due profili descrivono la stessa persona, sia il fenomeno dell’ancoraggio morale 
che vi è alla base, ovvero le “storie” e le giustificazioni con cui essi avrebbero 
potuto motivare la propria scelta. 
 
 
 
 
                                                          
34 E’ agevole comprendere che le imprese non tengono questo tipo di comportamento semplicemente 
perché è considerato come prassi, ma perché le motivazioni psicologiche e morali sono risultate 
empiricamente più efficaci di quelli quantitative. 
61 
 
2.4.4 OVERCONFIDENCE E UNDERCONFIDENCE 
Wilikinson e Klaes (2012) sostengono che l’overconfidence e l’underconfidence 
sono due tipi di distorsioni comportamentali catalogabili come “errori di 
autovalutazione”. In particolare l’overconfidence sottintende che gli investitori 
sopravvalutino le loro effettive capacità nel prevedere i movimenti del mercato e, 
proprio per questo motivo, spesso corrono rischi inutili e non ripagati da adeguati 
ritorni.35  Sebbene in letteratura l’overconfidence sia considerata come il tipo di 
illusione più pericoloso e potenzialmente più catastrofico nel processo 
decisionale36, come vedremo, anche l’altra faccia della medaglia, 
l’underconfidence, non va tralasciata in quanto anch’essa capace di creare 
comportamenti irrazionali. 
Analizzando l’overconfidence è innanzitutto utile suddividere tale fenomeno in tre 
categorie, in accordo con la classificazione fatta da Moore e Healy (2008); essi 
evidenziarono infatti i concetti di overestimation, overplacement e overprecision. 
L’overestimation riguarda l’eccessiva valutazione delle proprie abilità, del proprio 
controllo e delle possibilità di successo. L’evidenza empirica ha dimostrato che 
questo comportamento è estremamente diffuso e si estende a numerose 
circostanze; gli individui infatti sopravvalutano le proprie capacità ad esempio 
nell’eseguire dei compiti, sopravvalutano la rapidità con cui pensano di finire un 
progetto, l’abilità nel gestire determinate situazioni ecc. Gli investitori possono 
inoltre essere eccessivamente ottimisti in relazione alle loro future prospettive di 
successo e in modo del tutto irrealistico. 
L’overplacement attiene invece al fatto che gli individui spesso ritengono di essere 
sopra la media. Anche questo fenomeno ha trovato il favore dell’evidenza empirica 
in quanto estremamente diffuso; solo per citarne qualcuno, degli esperimenti 
condotti da Baumart (1968) e Svenson (1981) hanno evidenziato come più del 50% 
degli intervistati riteneva di avere etica, salute, capacità manageriale e abilità 
logiche superiori alla media. 
                                                          
35 Nevins (2004). 
36 Plous (1993). 
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L’overprecision, infine, fa riferimento all’eccessiva certezza riguardante 
l’esattezza delle proprie convinzioni. Numerosi studi, condotti attraverso 
questionari in cui gli intervistati dovevano rispondere alle domande con un 
intervallo di confidenza, hanno riscontrato questo effetto in quanto tali soggetti 
spesso davano risposte caratterizzate da intervalli molto ristretti, mostrandosi così 
eccessivamente sicuri di conoscere la risposta esatta. In un esperimento relativo 
all’attività di trading, Barber e Odean (2001) notarono che gli investitori erano 
troppo sicuri della qualità delle loro informazioni e, come risultano, effettuavano 
troppe transazioni non riuscendo a massimizzare i propri risultati; in particolare il 
gruppo di investitori più overconfident, ovvero quello che effettuava il maggior 
numero di transazioni, otteneva un rendimento del 6% inferiore rispetto al gruppo 
caratterizzato dal minor numero di scambi. 
Altri studi hanno tuttavia evidenziato che l’overconfidence, sebbene generi 
comportamenti irrazionali, talvolta può non avere soltanto effetti negativi. A tal 
proposito Gervais e Goldstein (2004) sottolineano che tale distorsione possa 
migliorare il funzionamento e la cooperazione all’interno di un’impresa. Il 
ragionamento di base è che la produttività di ogni lavoratore sia collegata a quella 
degli altri; in questo modo un individuo overconfident sopravvaluta la propria 
produttività marginale e lavora in modo più intenso, spingendo in tale direzione 
anche gli altri lavoratori e ciò può avere un effetto benefico sull’azienda nel suo 
complesso. Bernardo e Welch (2001) ritengono poi che l’overconfidence sia 
positiva in economia in quanto aumenta la propensione al rischio degli operatori 
overconfident, facilitando così la crescita degli imprenditori che sviluppano nuove 
idee e nuovi progetti. 
Altri studi empirici hanno invece individuato comportamenti opposti a quelli 
appena esaminati, riscontrando che talvolta gli individui sottovalutano le loro 
capacità; questa è la cosiddetta underconfidence, che molto spesso si esplicita 
attraverso l’underplacement, ovvero la convinzione di essere meno capaci degli 
altri. In particolare, la maggior parte di questi studi hanno evidenziato che gli 
individui, in generale, sopravvalutano le proprie capacità quando sono di fronte a 
scelte facili, mentre hanno un comportamento opposto di fronte a problematiche 
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più complesse. A tal proposito Moore e Healy (2008) sostengono che le persone 
spesso hanno scarse informazioni per giudicare le proprie abilità, competenze e 
possibilità di successo; tuttavia le informazioni relative agli altri sono ancora 
peggiori di queste. Come risultato gli individui formano stime molto basse delle 
proprie capacità e stime ancora più basse delle capacità altrui. Questo comporta 
che, di fronte a problematiche semplici, le persone sottovalutano se stessi ma 
sottovalutano ancora di più gli altri, ritendendosi pertanto superiori alla media; 
quando invece i problemi sono più complessi, gli individui sopravvalutano le 
proprie capacità e sopravvalutano ancora di più quelle altrui, ritenendosi quindi 
meno bravi degli altri. Secondo questa prospettiva è dunque verosimile che le 
persone combinino l’overestimation con l’underplacement e viceversa. 
 
 
2.4.5 OVERREACTION E UNDERREACTION 
L’ultimo tipo di distorsione che analizziamo all’interno del processo di decisione 
euristico fa riferimento al modo in cui gli individui reagiscono alla nuova 
informazione. A tal proposito Ritter (2003) sostiene che l’overreaction sia il 
risultato del ruolo che giocano le emozioni nei mercati finanziari e sottintende che 
gli investitori sono influenzati in modo eccessivo da eventi semplicemente casuali; 
al contrario l’underreaction (o conservatorismo) presuppone che, quando le cose 
cambiano, i soggetti economici sono lenti ad adeguarsi a tali cambiamenti e 
tendono ad ancorarsi allo stato delle cose precedente. In ogni caso è opportuno 
sottolineare che in entrambe le situazioni gli effetti di tali comportamenti non sono 
permanenti e si esauriscono nel tempo. Ma non solo; ad esempio, nel caso 
dell’underreaction, se il cambiamento (che non era stato adeguatamente percepito) 
è abbastanza forte da persistere, allora gli investitori si adegueranno alla nuova 
informazione arrivando a possibili fenomeni di overreaction. 
Secondo la teoria dei mercati efficienti le nuove informazioni dovrebbero riflettersi 
istantaneamente sui prezzi dei titoli in modo da alzarne il valore nel caso di notizie 
positive e viceversa nel caso di notizie negative. Tuttavia l’evidenza empirica 
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tende a contraddire questa tesi. Numerosi studi hanno infatti evidenziato che molto 
spesso gli investitori tendono a reagire eccessivamente a nuove informazioni 
causando oscillazioni dei prezzi molto più ampie e repentine di quelle che sarebbe 
stato lecito attendersi in base ad esse; meno spesso invece gli investitori sono 
eccessivamente lenti a modificare le proprie scelte in relazione ai cambiamenti di 
scenario intervenuti ed il risultato è che i prezzi non riescono a riflettere 
pienamente tali nuove informazioni.  
De Bondt e Thaler (1987) osservano che gli individui reagiscono eccessivamente 
a cambiamenti drastici o ad eventi inaspettati; questo comportamento è evidente 
quando i mercati sono nervosi o quando si generano “fenomeni di corsa agli 
sportelli”. Allo stesso tempo essi notano come gli investitori rimangono troppo 
ancorati allo stato delle cose di fronte a cambiamenti di modesta entità diventando, 
ad esempio, eccessivamente ottimisti riguardo ai titoli che hanno fatto segnare forti 
rialzi e pessimisti riguardo a quelli che hanno subito dei ribassi.  A risultati simili 
giungono anche Kahneman e Riepe (1998), i quali evidenziano come gli investitori 
tendono a farsi impressionare da eventi del tutto eccezionali e con scarse possibilità 
di persistere. Barberis (1998) sottolinea invece come le persone tendono a 
focalizzarsi e a reagire in modo eccessivo ad accadimenti recenti senza prestare 
sufficiente attenzione agli eventi passati o di cui non hanno un’esperienza diretta. 
 
 
 
2.5 APPLICAZIONE DELLA TEORIA AI MERCATI FINANZIARI 
Nei paragrafi precedenti sono stati esposti i principi teorici che caratterizzano la 
finanza comportamentale; in particolare sono state trattate prima le cause di 
irrazionalità e quindi si è affrontata una disamina delle principali distorsioni 
cognitive che caratterizzano il processo decisionale dei soggetti economici. Per 
concludere il capitolo relativo alla behavioral finance appare dunque opportuno 
analizzare brevemente l’applicazione dei principi teorici affrontati in precedenza 
alla realtà dei mercati finanziari.  
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Come già accennato più volte, nel corso degli anni l’evidenza empirica ha 
sottolineato una serie di fenomeni sui mercati finanziari cui la teoria neoclassica 
non riesce a dare un’efficace spiegazione; la finanza comportamentale, invece, 
abbandona la rigidità degli schemi che avevano caratterizzato la EMH e, attraverso 
prospettive più innovative, cerca di rispondere a tali interrogativi.  
In questo paragrafo verrà condotta un’analisi del funzionamento dei mercati 
finanziari articolata su tre livelli; innanzi tutto verrà preso in considerazione il 
comportamento degli investitori individuali, cioè di coloro che operano nel 
mercato in modo autonomo e senza disporre di una preparazione tecnica adeguata, 
con particolare attenzione al  fenomeno del disposition effect; la seconda area 
d’interesse attiene al funzionamento del mercato aggregato e ad uno dei fenomeni 
più frequenti che lo riguardano, ovvero l’equity premium puzzle; l’ultimo livello 
di analisi tratta invece il comportamento degli investitori istituzionali, ossia le 
grandi organizzazioni finanziarie che raccolgono e gestiscono enormi capitali, ed 
il fenomeno del closed-end puzzle. 
 
 
2.5.1 INVESTITORI INDIVIDUALI: IL DISPOSITION EFFECT 
Nel corso di questo lavoro in più occasioni abbiamo delineato la propensione degli 
investitori a vendere troppo presto i titoli in attivo (i cosiddetti winners) e a tenere 
invece troppo a lungo i titoli con performance negativa (i cosiddetti losers), e 
questa tendenza risulta confermata anche dal punto di vista empirico. Questo tipo 
di comportamento, individuato per la prima volta come disposition effect nel 1985 
da Shefrin e Statman, rappresenta la combinazione di diversi principi 
comportamentali: la prospect theory, la regret avoidance e il self-control. 
La teoria dei prospetti, come abbiamo visto, si basa su una value function concava 
nel dominio dei guadagni e convessa in quello delle perdite e ciò sottintende che 
gli individui sono avversi al rischio per i primi, mentre mostrano propensione al 
rischio in caso di perdite. Come dimostra il seguente esempio, questa prospettiva 
può già fornire una prima spiegazione al fenomeno del disposition effect.  
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Si immagini un investitore che ha acquistato al prezzo di 100$ un mese fa 
un’azione che oggi risulta avere prezzo 80$, e si ipotizzi che gli eventi possibili 
siano soltanto due: un ulteriore deprezzamento di 20$ o, al contrario, un 
apprezzamento di 20$. In una situazione di questo tipo l’investitore è di fronte a 
due alternative: vendere subito il titolo e realizzare un payoff negativo, oppure 
tenere ancora tale azione con la possibilità sia di andare in pareggio sia di subire 
un ulteriore perdita di 20$. Tuttavia, nel momento in cui deve prendere la 
decisione, l’investitore si trova nel dominio delle perdite, caratterizzato da 
propensione al rischio, ed è verosimile attendersi che egli preferisca tenere il titolo 
nella speranza che il suo prezzo risalga; questo spiega la tendenza degli individui 
a detenere i losers troppo a lungo. Inoltre è agevole comprendere che, se ci fossimo 
trovati nella situazione opposta, ovvero nel caso di un payoff positivo, l’investitore 
avrebbe preferito disinvestire subito e monetizzare il guadagno ottenuto. 
Un’altra valida spiegazione a tale comportamento degli investitori può essere 
fornita dal fenomeno della regret avoidance; quest’ultima rappresenta 
l’avversione al pentimento, ovvero la tendenza ad evitare il rimpianto per non aver 
compiuto la scelta finanziaria migliore. Facendo ancora riferimento all’esempio 
precedente è immediato intuire che, un investitore che si trova in una situazione di 
perdita, non vorrà vendere il titolo perché in quel modo otterrebbe un payoff 
negativo e ciò equivarrebbe all’ammissione di aver preso una cattiva decisione 
d’investimento: al contrario, nel caso di payoff positivo, egli venderà di buon grado 
le azioni per poter così dimostrare di essere un ottimo investitore. Anche questa 
prospettiva riesce a spiegare efficacemente perché i soggetti economici tendono a 
vendere troppo presto i winners e a detenere troppo a lungo i losers.  
L’ultimo principio comportamentale che cerca di dare spiegazione al disposition 
effect è l’autocontrollo; a tal proposito Shefrin e Thaler sono i primi che tentano di 
inquadrare il fenomeno della riluttanza a realizzare le perdite e della propensione 
a monetizzare immediatamente le vincite come un problema di autocontrollo. 
Quest’ultimo, in particolare, consiste nel conflitto tra due componenti 
fondamentali della personalità, quella razionale e quella irrazionale.37  
                                                          
37 Thaler e Shefrin (1981). 
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Come abbiamo visto in precedenza, gli investitori rimandano la vendita dei losers 
per evitare di pentirsi delle scelte fatte e affrettano quella dei winners per mostrarsi 
orgogliosi della propria competenza; in questa prospettiva la parte irrazionale 
incorpora le emozioni quali rimpianto e orgoglio. La teoria del self-control cerca 
così di spiegare il fenomeno del disposition effect in quanto, se la parte razionale 
di un individuo prevale su quella irrazionale, egli mostrerà autocontrollo e venderà 
i titoli in perdita se le prospettive sono di ulteriori perdite e terrà quelli che 
guadagnano per ottenere payoff ancora maggiori; al contrario, se a prevalere è la 
parte irrazionale, il soggetto economico non mostra autocontrollo e agirà guidato 
dalle emozioni, compiendo scelte finanziarie che possono peggiorare la situazione. 
Dal punto di vista empirico, il fenomeno del disposition effect è stato indagato a 
fondo da Odean (1998), il quale ha preso in considerazione le operazioni di trading 
effettuate tra il 1987 e il 1993 sui mercati americani da 10000 conti aperti presso 
un discount broker.38 Nella sua indagine, Odean sostiene che per capire se gli 
investitori cedono più volentieri i titoli vincenti rispetto a quelli perdenti non basta 
confrontare i dati di azioni vendute in perdita e confrontarlo con quelle vendute in 
vincita; questo tipo di informazioni potrebbe infatti essere influenzato 
dall’andamento del mercato. A tal proposito è agevole osservare che, se il mercato 
è in rialzo, saranno più numerosi i titoli venduti con payoff positivo a prescindere 
dalle preferenze degli investitori. Odean sostiene invece che, per verificare la 
fondatezza del disposition effect, l’attenzione deve essere spostata sì sulla 
frequenza di vendita, ma in relazione al contesto in cui vengono ceduti i titoli.  
Per procedere all’analisi, l’autore prende come reference point il prezzo di acquisto 
dei titoli ed elabora dunque due indici giornalieri: il PGR (Proportion of Gains 
Realized) e il PLR (Proportion of Losses Realized), che esprimono rispettivamente 
la percentuale di guadagni e di perdite realizzate. Tuttavia, per costruire questi due 
indici, è necessario considerare anche i guadagni e le perdite virtuali, ossia sulla 
carta; in particolare i guadagni sulla carta si hanno quando, su un arco di tempo 
giornaliero, sia il prezzo più basso che quello più alto fatti da segnare dal titolo 
                                                          
38 Il discount broker è un intermediario mobiliare che non offre servizi di consulenza, né personalizzazione 
del rapporto con il cliente. 
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risultano superiori al reference point, ovvero il prezzo di acquisto; al contrario, le 
perdite sulla carta sottintendono la situazione in cui, nello stesso orizzonte 
temporale, sia il prezzo più basso che quello più alto del titolo risultano inferiori 
al prezzo di acquisto. Nel caso invece in cui il reference point rimane compreso 
tra il prezzo massimo e il prezzo minimo non viene contabilizzata alcuna azione. 
A questo punto è utile soffermarci sui due indici che risultano definiti in questo 
modo: il PGR è rappresentato dal rapporto tra guadagni realizzati e guadagni 
realizzati più guadagni sulla carta; il PLR è invece definito come rapporto tra 
perdite realizzate e perdite realizzate più perdite sulla carta. 
Confrontando questi due indici Odean dimostra la fondatezza dal punto di vista 
empirico del disposition effect e, in particolare, la riluttanza degli investitori a 
vendere i titoli in perdita; il rapporto tra PGR e PLR risulta infatti costantemente 
superiore a 1,5 durante quasi tutto l’arco dell’anno. In altre parole significa che, in 
media, le azioni che stanno guadagnando hanno il 50% di probabilità in più di 
essere vendute rispetto a quelle in perdita. Questa tendenza non risulta verificata 
soltanto a Dicembre, quando però in America vengono tassati gli investimenti. 
Il fenomeno del disposition effect è stato indagato anche da un più recente studio 
di Shapira e Venezia (2000), i quali hanno approfondito tale comportamento negli 
investitori professionali. Anche in questo caso viene confermata la tendenza a 
tenere i titoli in perdita ma il fenomeno appare meno marcato. I due autori hanno 
invece notato che questa categoria di investitori si comporta in modo diverso a 
seconda di come hanno concluso le contrattazioni del giorno precedente; in 
particolare essi effettuano un numero molto alto di scambi se nel giorno precedente 
hanno subito forti perdite. Allo stesso modo, risultano più attivi sul mercato gli 
investitori professionali che stanno realizzando dei payoff negativi, mentre coloro 
che stanno guadagnando effettuano un numero minore di transazioni. 
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2.5.2 MERCATO AGGREGATO: L’EQUITY PREMIUM PUZZLE 
Nell’ambito del funzionamento dei mercati finanziari, uno dei fenomeni più 
interessanti è senza dubbio l’equity premium puzzle, ovvero il paradosso del 
premio per il rischio associato ai titoli azionari. Questo termine fu coniato per la 
prima volta nel 1985 dagli economisti Mehra e Prescott, i quali osservarono tale 
fenomeno analizzando l’andamento dei mercati finanziari americani tra il 1889 e 
il 1978. A tal proposito l’equity premium è definito come la differenza tra il 
rendimento medio delle azioni e quello dei titoli di stato, mentre l’equity premium 
puzzle rappresenta il paradosso per cui le prime offrono un rendimento 
storicamente maggiore, e ingiustificato, rispetto ai titoli privi di rischio. Questo 
fenomeno risulta confermato da numerosi altri studi empirici: confrontando i 
rendimenti offerti dai titoli di stato e quelli del mercato azionario negli ultimi cento 
anni, Kocherlakota (1995) osservò una differenza del 6% in favore di questi ultimi; 
Campbell e Cochrane (1999) individuarono invece una differenza del 3,9% tra i 
rendimenti dei titoli di stato e dei titoli azionari analizzando l’andamento dello 
S&P500 nel periodo compreso tra il 1871 e il 1993. 
A questo punto occorre precisare che un simile equity premium appare 
decisamente esagerato anche tenendo conto della differenza di rischio tra le due 
tipologie d’investimenti e la finanza tradizionale non riesce a spiegare questo 
fenomeno. Un altro punto che la EMH non riesce a comprendere è il motivo per 
cui, nonostante le azioni presentino un profilo rischio-rendimento migliore, queste 
ultime rappresentino soltanto una quota marginale del portafoglio d’investimento 
e perché le preferenze degli investitori sono maggiormente orientate verso i titoli 
meno rischiosi, ovvero i titoli di stato. Una possibile spiegazione offerta dalla 
finanza classica potrebbe essere che gli individui presentino un’avversione al 
rischio straordinariamente elevata per rifiutare, anche nel lungo periodo, un 
rendimento così più elevato, ma questa tesi non appare convincente. 
Il punto centrale dell’equity premium puzzle riguarda dunque la sopra citata 
differenza di rendimento ed il livello ingiustificatamente elevato dell’avversione 
al rischio. A tal proposito, la finanza comportamentale cerca di spiegare questo 
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fenomeno attraverso due approcci differenti; il primo basato sulla prospect theory 
e il secondo sull’avversione per l’ambiguità. 
Prendendo spunto dai contributi di Kahneman e Tversky, Benartzi e Thaler (1995) 
cercarono di dare spiegazione al fenomeno dell’equity premium puzzle e alla 
diffidenza degli investitori a preferire le azioni ai titoli di stato introducendo il 
concetto di myopic loss aversion. In particolare, i due autori elaborarono un 
modello in cui gli individui potevano scegliere soltanto tra due tipologie 
d’investimento (appunto azioni e titoli di stato) e in cui la myopic loss avversion 
era definita come la combinazione tra due principi comportamentali ben noti, la 
loss aversion e il mental accounting. Il ragionamento si basa sul fatto che, più 
frequentemente un investitore valuta il proprio portafoglio, più egli è in grado di 
notare le perdite e quindi risulta maggiormente avverso al rischio. La 
combinazione dell’avversione per le perdite e valutazione frequente del 
portafoglio porta alla myopic loss aversion.  
Attraverso degli esperimenti empirici Bernartzi e Thaler notarono infatti che un 
investitore medio valuta il proprio portafoglio all’incirca una volta all’anno. 
Tuttavia, in un così breve orizzonte temporale, è possibile che le azioni presentino 
un rendimento inferiore a quello offerto dai titoli di stato, nonostante esse 
garantiscano ritorni storicamente maggiori nel lungo periodo. Se consideriamo 
congiuntamente la contabilità mentale, ovvero la mancanza di valutazione unitaria 
del portafoglio, con la loss aversion e una valutazione del rendimento annuale, è 
agevole comprendere che gli investitori richiedono un equity premium 
estremamente elevato per sopportare il rischio di avere un rendimento del 
portafoglio negativo ad ogni epoca di valutazione. In altre parole gli investitori che 
valutano annualmente il rendimento del portafoglio modificano frequentemente il 
loro reference point, e ciò impedisce loro di effettuare una valutazione unitaria di 
lungo periodo, che porterebbe invece ad una preferenza razionale per i titoli 
azionari. A sostegno di questa tesi, Bernartzi e Thaler dimostrarono empiricamente 
che, all’aumentare dell’orizzonte temporale considerato, il premio per il rischio 
associato alle azioni diminuisce. 
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I due autori analizzano infine il fenomeno dell’equity premium puzzle rapportato 
alla prospettiva degli investitori istituzionali. Questi ultimi infatti non dovrebbero 
essere influenzati dalla myopic loss aversion in quanto i loro orizzonti temporali 
sono potenzialmente infiniti e dovrebbero quindi investire il loro patrimonio 
interamente in titoli azionari. Tuttavia Bernartzi e Thaler sostengono che lo stesso 
ragionamento vale anche per i fondi d’investimento, i cui manager devono rendere 
conto annualmente del loro operato e, quindi, anche per questi ultimi l’orizzonte 
temporale si può considerare di un anno. 
La seconda spiegazione che la finanza comportamentale cerca di dare al paradosso 
del premio per il rischio associato ai titoli azionari fa riferimento all’avversione 
per l’ambiguità, ovvero la tendenza degli individui a rifiutare giochi di cui non 
conoscono la distribuzione di probabilità. Questa seconda spiegazione è molto più 
immediata della precedente, in quanto risulta evidente che la distribuzione di 
probabilità dei rendimenti delle azioni non può essere conosciuta. 
L’applicazione del concetto dell’avversione per l’ambiguità all’equity premium 
puzzle è stata proposta per la prima volta da Maenhout (1999), il quale basa 
l’elevato scarto differenziale tra il rendimento dei due investimenti proprio sulla 
mancanza di una distribuzione di probabilità dei titoli azionari. Nonostante questo, 
lo stesso autore ritiene che una differenza di rendimento così importante tra azioni 
e titoli di stato può essere soltanto parzialmente spiegata dalla preoccupazione 
relativa alla mancanza di conoscenza degli eventi futuri. 
Per concludere questo paragrafo è opportuno precisare che diverse spiegazioni del 
fenomeno dell’equity premium puzzle sono state proposte. Si è ipotizzato che il 
risultato possa essere una mera illusione statistica o, secondo altre impostazioni, 
una particolare preferenza degli investitori per titoli caratterizzati da maggiore o 
minore liquidità, o ancora che le imperfezioni del mercato potrebbero rendere 
conto del fenomeno. Kocherlakota (1996) e Mehra (2003) riportano dettagliate 
analisi di tali spiegazioni; la conclusione generale è che l’equity premium puzzle è 
reale, e che il suo elemento centrale, il livello di avversione al rischio 
incomprensibilmente elevato, resti privo di una spiegazione definitiva. 
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2.5.3 INVESTITORI ISTITUZIONALI: IL CLOSED-END PUZZLE 
Prima di analizzare il comportamento degli investitori istituzionali e, in particolare, 
dei fondi comuni d’investimento, appare opportuno affrontarne una breve 
disamina al fine di comprendere meglio le dinamiche che li riguardano. I fondi 
comuni di investimento sono organismi di investimento collettivo del risparmio 
(OICR) che raccolgono fondi presso i risparmiatori e li investono in valori 
mobiliari che costituiscono il patrimonio indiviso del fondo, di cui ogni investitore 
detiene un numero di quote proporzionato all’investimento. In altre parole ogni 
investitore non possiede titoli specifici ma una percentuale di tutti i titoli del fondo; 
egli ha esattamente gli stessi diritti degli altri investitori in termini di 
diversificazione e rendimento, con la sola eccezione della partecipazione agli utili, 
che avviene invece in base alle quote detenute. 
I closed-end funds sono una particolare categoria di fondi di investimento, 
caratterizzati da capitale fisso e numero di quote costante, definiti appunto “chiusi” 
poiché raccolgono i fondi presso gli investitori e li investono fino a scadenza, non 
permettendo ai sottoscrittori di ottenerne prima il rimborso. L’unica forma di 
disinvestimento per questi organismi è rappresentata dal mercato azionario, dove 
vengono investiti i risparmi raccolti presso il pubblico. Questo significa che i 
sottoscrittori che vogliono uscire dal fondo hanno come unica strada percorribile 
quella di cedere le loro quote ad altri investitori. 
Sebbene il numero di quote rimane costante, salvo ulteriori investimenti nel fondo, 
il valore della singola quota, chiamato Net Asset Value (NAV), varia ovviamente 
nel tempo in base al comportamento sul mercato dei titoli che lo compongono. In 
molti casi le azioni del fondo sono quotate in borsa e possono essere scambiate a 
premio o a sconto, cioè ad un prezzo maggiore o minore rispetto al valore di 
mercato del fondo. Il closed-end fund puzzle rappresenta appunto il paradosso per 
cui le azioni di tali fondi vengono scambiate ad un prezzo diverso dal NAV.  
Questo accade perché il closed-end fund è quotato ed il prezzo di ogni singola 
quota viene determinato da domanda e offerta di mercato, diversamente da quanto 
avviene per il valore dei relativi assets sottostanti. In particolare, l’evidenza 
empirica dimostra che le azioni di tali fondi vengono scambiate a sconto.  
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Similmente a quanto detto a riguardo del paradosso del premio per il rischio dei 
titoli azionari, anche in questo caso la finanza tradizionale non riesce a spiegare 
razionalmente questo fenomeno, nonostante i numerosi studi a riguardo; tuttavia, 
a differenza del caso precedente, la behavioral finance questa volta fornisce una 
spiegazione convincente. Secondo l’analisi di Lee, Shleifer e Thaler (1991) il 
closed-end puzzle può essere suddiviso in quattro fasi fondamentali, corrispondenti 
pressappoco al ciclo di vita di un fondo chiuso. In particolare gli autori individuano 
una prima fase in cui le azioni del fondo vengono emesse ad un premio medio del 
10% dovuto ai vari costi di avviamento; una seconda fase in cui i closed-end funds 
scendono ad uno sconto medio del 10% entro 120 giorni dalla quotazione; una 
terza fase più o meno lunga in cui tale sconto è soggetto a fluttuazioni piuttosto 
ampie; infine una quarta fase, corrispondente alla fase di liquidazione o di 
trasformazione in un fondo aperto, in cui il valore del closed-end fund risale 
avvicinandosi al NAV e in cui ovviamente lo sconto diminuisce. 
Lee, Shleifer e Thaler forniscono una spiegazione di questo fenomeno basata su 
principi comportamentali ipotizzando l’esistenza di due tipologie di investitori: gli 
investitori razionali e i noise traders. Mentre i primi formano le loro aspettative 
analizzando tutta l’informazione disponibile, gli investitori irrazionali agiscono 
guidati dalle emozioni e da convinzioni che spesso formano in modo errato.  
Il prezzo di equilibrio del fondo in ogni momento riflette i comportamenti di 
entrambe le categorie di investitori e, a tal proposito, quelli razionali comprano 
quando il prezzo, a causa dell’operato dei noise traders, si trova al di sotto del 
valore fondamentale e vendono quando si trova al di sopra di esso. A questo punto 
il modello fa due ipotesi fondamentali: la prima sottintende che gli investitori 
razionali abbiano orizzonti temporali molto brevi e questo è perfettamente in linea 
con il comportamento dei professionisti, basti pensare all’operato degli 
arbitraggisti; la seconda ipotesi presuppone invece che le emozioni e le 
convinzioni che guidano i noise traders siano variabili stocastiche che non possono 
essere previste dagli investitori razionali.  
Come è già stato detto, poiché il prezzo del fondo dipende dalle azioni di entrambe 
le categorie di investitori, esso è funzione anche della variabilità delle emozioni 
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degli investitori irrazionali e questa è considerata un’ulteriore fonte di rischio. Lee, 
Shleifer e Thaler affermano quindi che i noise traders preferiscono investire nelle 
azioni del fondo piuttosto che nei titoli che ne costituiscono il portafoglio.  
Questa precisazione è importante perché altrimenti, se tale categoria di investitori 
detenesse anche le azioni che compongono il portafoglio dei closed-end funds, le 
emozioni influenzerebbero sia il valore del fondo sia il NAV.  
La nuova fonte di rischio appena esposta viene definita noise trader risk ed è un 
rischio sistematico che quindi influenza anche la performance di altri titoli. In 
particolare, tutti i proprietari del closed-end fund sono soggetti a due fattori di 
rischio: il primo è quello relativo alle variazioni di prezzo dei titoli che 
compongono il portafoglio del fondo, il secondo è appunto il noise trader risk. 
Poiché i principali azionisti di tale tipologia di fondo sono proprio gli investitori 
irrazionali, le emozioni e le convinzioni alla base delle loro scelte finanziarie sono 
considerate il fattore determinante alla base del closed-end fund puzzle.  
In altre parole, la teoria di Lee, Shleifer e Thaler sottintende che le azioni del 
closed-end fund vengono solitamente vendute a sconto per la presenza di un 
ulteriore fattore di rischio, l’imprevedibilità dell’operato dei noise traders; in 
particolare lo sconto è alto quando questi ultimi formano aspettative ottimistiche e 
basso quando essi tengono un atteggiamento più pessimista. Questa teoria, che 
motiva lo scostamento delle azioni del fondo dal prezzo del NAV come misura del 
sentimento del mercato e soprattutto dei noise traders, rappresenta una spiegazione 
generalmente accettata del fenomeno del closed-end fund puzzle e può essere vista 
come un indiscutibile successo della finanza comportamentale. 
 
 
 
2.6 CONCLUSIONI 
In questo capitolo abbiamo analizzato la teoria della finanza comportamentale, una 
prospettiva sviluppatasi come reazione agli eccessi della EMH e all’assioma di 
perfetta razionalità degli individui, ovvero dei principi alla base della finanza 
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tradizionale. La finanza comportamentale, infatti, ha una forte connotazione 
empirica in quanto muove proprio dall’analisi di quei comportamenti che sono al 
di fuori della portata della finanza classica ma che, di fatto, risultano confermati 
dall’evidenza storica. 
Nella prima parte del capitolo abbiamo affrontato una disamina dei principi teorici 
su cui poggia la behavioral finance e, successivamente, abbiamo cercato di 
constatarne l’efficacia dal punto di vista empirico, analizzando alcuni fenomeni 
presenti sui mercati che sembrano, almeno in parte, confermarne la validità. 
In particolare, abbiamo sottolineato come la finanza comportamentale può essere 
considerata un approccio interdisciplinare che ingloba elementi di economia, 
finanza, psicologia e sociologia al fine di fornire una visione più completa del 
funzionamento dei mercati finanziari e dei meccanismi psicologici che sono alla 
base delle scelte degli individui in condizioni di incertezza. A tal proposito 
abbiamo condotto un’analisi dettagliata della teoria distinguendo prima cinque 
cause di irrazionalità che portano gli agenti economici a deviare dalla 
massimizzazione del proprio risultato e, quindi, abbiamo delineato una serie di 
biases e di euristiche che alterano il comportamento degli individui. 
Dopo aver esaminato i principali errori sistematici che i soggetti economici 
compiono quando si trovano in presenza di varie alternative, ci siamo dunque 
soffermati sulle distorsioni che caratterizzano il processo decisionale, ovvero sulle 
illusioni che alterano il modo in cui le persone formano aspettative e preferenze. 
In particolare, abbiamo sottolineato la diversa natura del processo di decisione 
euristico rispetto ai modelli di scelta all’interno dell’orizzonte classico.  
Nella behavioral finance, infatti, gli individui spesso trovano le informazioni 
necessarie all’elaborazione delle decisioni non all’esterno ma all’interno di loro 
stessi; in altre parole, i soggetti economici non si avvalgono soltanto 
dell’informazione disponibile ma anche di linee guida e principi dedotti 
dall’esperienza o dalle emozioni. A tal proposito, abbiamo poi sottolineato che, 
sebbene questi meccanismi vengano utilizzati per semplificare il processo 
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decisionale in condizioni di rischio e di incertezza, spesso conducono a decisioni 
fuorvianti sotto il profilo delle scelte ottimali. 
Nella parte conclusiva del capitolo abbiamo quindi cercato di analizzare 
brevemente l’applicazione dei principi teorici della finanza comportamentale alla 
realtà dei mercati finanziari; in tale sezione, abbiamo condotto una riflessione 
articolata su tre livelli, prendendo in esame il comportamento degli investitori 
individuali, degli investitori istituzionali e del funzionamento del mercato nel suo 
complesso. 
Dal punto di vista degli investitori individuali abbiamo esaminato il fenomeno del 
disposition effect, ovvero la tendenza diffusa sul mercato a vendere troppo presto 
i winners e a tenere troppo a lungo i losers, evidenziando come la behavioral 
finance riesca a fornire una valida argomentazione sulla base di diversi principi 
comportamentali quali la prospect theory, la regret avoidance e il self-control.  
Per quanto riguarda poi il profilo degli investitori istituzionali, abbiamo 
sottolineato come, anche in questo caso, la finanza comportamentale riesca a 
fornire una spiegazione efficace basata questa volta sul ruolo dei noise traders, al 
fenomeno del closed-end fund puzzle, ovvero del paradosso per cui le azioni dei 
fondi chiusi vengano a scambiate ad un prezzo diverso dal NAV. 
Il terzo fenomeno analizzato attiene, invece, in modo più generale, al 
funzionamento del mercato e riguarda il cosiddetto equity premium puzzle, ossia il 
puzzle del rendimento eccessivamente elevato dei titoli azionari rispetto a quello 
offerto dai titoli privi di rischio. Sotto questo profilo, tuttavia, abbiamo sottolineato 
come la finanza comportamentale non sia in grado di fornire un argomentazione 
esauriente e che, sebbene tale fenomeno sia reale e confermato dall’evidenza 
empirica, esso resti privo di una spiegazione definitiva. 
Nel prossimo capitolo torneremo su una delle distorsioni che caratterizzano il 
processo di decisione euristico, ovvero il fenomeno dell’herding behavior. 
Quest’ultimo riguarda il comportamento gregario degli individui e rappresenta una 
deviazione comportamentale in quanto porta i soggetti coinvolti a compiere le 
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proprie scelte non sulla base delle informazioni in loro possesso, ma uniformandosi 
al comportamento della collettività.  
In particolare, nel capitolo successivo analizzeremo il fenomeno dell’herding 
behavior dal punto di vista teorico, evidenziandone prima le caratteristiche 
fondamentali e, quindi, affrontando una disamina dell’impatto che esso ha sulla 
formazione delle preferenze degli individui e, più in generale, sui mercati 
finanziari nel loro complesso. 
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3. IL FENOMENO DELL’HERDING BEHAVIOR 
 
 
3.1 COMPORTAMENTO IMITATIVO E CONTAGIO 
Nel capitolo precedente abbiamo analizzato una serie di illusioni e distorsioni 
cognitive che caratterizzano il processo decisionale e condizionano le preferenze 
degli individui. Tra queste rientrano anche i cosiddetti fenomeni di herding 
behavior (in italiano “comportamento del gregge”), che sono stati volontariamente 
tralasciati nella precedente sezione in quanto rappresentano la parte centrale di 
questo lavoro e ai quali sono interamente dedicati il presente capitolo ed il 
successivo.  
In modo semplicistico l’herding behavior può essere definito come il 
comportamento che porta gli individui a seguire ed imitare le scelte del gruppo di 
cui fanno parte, piuttosto che a decidere in modo indipendente basandosi sulle 
proprie informazioni private.39 
Come è agevole comprendere questo tipo di comportamento è estremamente 
diffuso tra gli esseri umani, basti pensare al fatto che, molto spesso, individui che 
comunicano regolarmente tra loro sviluppano le stesse opinioni. Questa 
affermazione diventa molto importante se rapportata alla realtà dei mercati 
finanziari, dove le improvvise fluttuazioni dei prezzi o i fenomeni di corsa agli 
sportelli sono spesso riconducibili a convinzioni errate di grandi masse di 
investitori. D’altra parte il coinvolgimento di un numero elevato di individui che 
agiscono appunto come un “gregge” diventa un presupposto imprescindibile in tali 
situazioni; se infatti gli investitori fossero tutti completamente indipendenti e non 
fossero influenzati dalle opinioni altrui, qualsiasi convinzione errata tenderebbe ad 
annullarsi con le altre ed esse non produrrebbero alcun effetto sui prezzi.40  A 
questo punto diventa quindi fondamentale focalizzare l’attenzione sul modo in cui 
                                                          
39 Baddeley (2009). 
40 Shiller (2012). 
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si formano questo tipo di comportamenti e, in particolare, sul ruolo che giocano le 
informazioni e l’influenza sociale sugli individui. 
Lo psicologo polacco Solomon Asch (1952) fu il primo ad evidenziare l’enorme 
influenza che la pressione sociale esercita sul giudizio dei singoli individui, 
riuscendo a dimostrare che l'essere membro di un gruppo è una condizione 
sufficiente a modificare le azioni e, in una certa misura, anche i giudizi e le 
percezioni visive di una persona. In particolare, nel celebre esperimento, Asch 
costituì un gruppo di 8 persone, di cui 7 erano suoi collaboratori all’insaputa 
dell’ultimo individuo, che di fatto rappresentava il soggetto sperimentale. Al 
gruppo di individui veniva dunque chiesto di rispondere a una sequenza di dodici 
domande relative alla lunghezza di diverse linee che venivano mostrate attraverso 
delle schede. In questo modo, il soggetto sperimentale rispondeva per primo ad 
alcuni quesiti, mentre in altri aveva la possibilità di sentire alcune risposte dei 
collaboratori di Asch prima di esprimere il proprio parere. Tuttavia, nonostante le 
risposte fossero ovvie, spesso gli altri 7 componenti del gruppo davano 
appositamente risposte errate per trarre in inganno l’intervistato. 
L’esperimento dimostrò che, dovendo affrontare un gruppo di persone che dava in 
modo unanime risposte palesemente errate, un terzo delle volte il soggetto 
sperimentale si adeguava alla risposta fornita dai collaboratori di Asch; inoltre tale 
soggetto dimostrava costantemente segnali di ansia o di stress emotivo ogni qual 
volta avvertiva il pericolo di dare risposte differenti dal resto del gruppo. 
Lo psicologo polacco spiegò questo comportamento come un effetto dovuto alla 
pressione sociale. Tuttavia, qualche anno più tardi, questa tesi fu confutata da altri 
due psicologi, Morton Deutsch e Harold Gerard (1955), i quali proposero una 
variante dell’esperimento di Asch con cui dimostrarono che la pressione sociale, 
nonostante giochi un ruolo fondamentale, non poteva essere l’unica spiegazione a 
quel semplice fenomeno di herding. In particolare l’esperimento di Deutsch e 
Gerard prevedeva che il soggetto sperimentale fosse sì inserito in un gruppo di 
individui, ma questa volta in modo del tutto anonimo e senza che egli avesse mai 
la possibilità di confrontarsi con le altre persone o di vederle; l’unico contatto che 
tale soggetto aveva con gli altri componenti del gruppo era semplicemente 
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rappresentato da dei congegni elettronici che segnalavano le risposte che essi 
fornivano. Nell’esperimento gli intervistati dovevano quindi rispondere alle 
domande semplicemente premendo un pulsante, senza dover affrontare il giudizio 
altrui. Il risultato fu sorprendente in quanto, nonostante gli accorgimenti adottati, 
il soggetto sperimentale dava pressappoco la stessa quantità di risposte errate 
fornite nell’esperimento di Acsh. 
Deutsch e Gerard conclusero quindi che la spiegazione più verosimile a tale 
comportamento imitativo fosse semplicemente che le persone ritengono che tutti 
gli altri individui non possono sbagliarsi. In altre parole i due psicologi sostengono 
che il soggetto sperimentale veniva maggiormente influenzato dall’informazione 
che “un gruppo di persone aveva formulato valutazioni diverse dalle sue” piuttosto 
che dal sentimento di imbarazzo per esprimere un’opinione differente.  
Come è agevole comprendere, questo tipo di comportamento è estremamente 
comune alle collettività; quando infatti un giudizio viene unanimemente condiviso 
all’interno di un gruppo, i membri di tale gruppo ritengono che esso debba 
necessariamente essere corretto.   
Un altro semplice esempio di herding behavior ci viene fornito dal celebre 
esperimento dello psicologo Stanley Milgram (1961), con cui egli dimostrò la 
grande influenza del potere delle autorità sul giudizio delle persone. L’esperimento 
prevedeva che il soggetto sperimentale dovesse dare delle scosse elettriche ad un 
altro individuo che, in realtà, era un collaboratore dello stesso Milgram. 
Nonostante, all’insaputa del soggetto, nell’esperimento non venisse in realtà data 
alcuna scossa elettrica, il collaboratore fingeva di soffrire moltissimo e pretendeva 
che le scosse fossero interrotte. Tuttavia, quando lo sperimentatore diceva di 
continuare comunque a dare elettricità in quanto ciò non avrebbe procurato danni 
permanenti all’altro individuo, molti dei soggetti sperimentali proseguirono con 
l’esperimento. Questo risultato dimostra il grande potere delle autorità 
nell’influenzare il giudizio umano; in altre parole, quando gli esperti esprimono 
dei pareri, le persone molto spesso li accettano (e li seguono) come verità assoluta 
nonostante talvolta sembrino palesemente errati. 
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Gli esperimenti di Acsh e Milgram sono molto interessanti e forniscono un primo 
quadro, seppur embrionale, del fenomeno dell’herding, in quanto dimostrano 
come le persone siano inclini a conformarsi al giudizio di una collettività o a quello 
delle autorità.  D’altra parte ci sono innumerevoli situazioni in cui le persone si 
lasciano influenzare dal modo in cui gli individui attorno a loro agiscono e, 
probabilmente, gli esempi più lampanti in tal senso arrivano dalla vita quotidiana; 
spesso la scelta di un ristornate, di una scuola o di un oggetto tecnologico ricade 
infatti sull’alternativa che risulta essere più popolare; allo stesso modo il voto dei 
cittadini viene spesso influenzato dalle intenzioni di voto che compaiono sui 
media; i ricercatori focalizzano i propri studi su argomenti di attualità e su cui 
quindi si concentra l’interesse dell’opinione pubblica. 
A tal proposito occorre sottolineare come, dal punto di vista del singolo individuo, 
questo tipo di comportamento sia in larga parte intelligente e razionale41 e, se 
rapportato alla realtà dei mercati finanziari, lascia agevolmente intuire la facilità 
con cui gli investitori accettino e si facciano trascinare dalle convinzioni diffuse 
tra la collettività o dai giudizi espressi dagli esperti. 
Nel corso del presente capitolo analizzeremo le caratteristiche fondamentali del 
fenomeno dell’herding behavior. In particolare, nei paragrafi successivi verranno 
esaminate prima le varie tipologie di tale comportamento, il modo in cui si formano 
le cascate informative e, quindi, verrà presentata la formulazione di un semplice 
modello di herding. Successivamente si analizzerà come tale comportamento 
possa generare instabilità sui mercati finanziari, soffermandoci sulle dinamiche del 
contagio, degli effetti che questo ha sui prezzi e sull’andamento nel mercato nel 
suo complesso. 
 
 
 
 
                                                          
41 Shiller (2012). 
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3.2 TIPOLOGIE DI HERDING 
Dopo aver brevemente esposto il concetto di herding behavior, inteso 
semplicemente come comportamento imitativo, è ora utile iniziare ad introdurre 
tale fenomeno all’interno dei mercati finanziari. In questo paragrafo verrà 
affrontata una disamina dal punto di vista teorico dell’herding behavior, 
evidenziando quali sono i comportamenti che possono essere riconducibili a tale 
fenomeno e le cause dell’“herding razionale”; il comportamento imitativo in 
esame infatti, sebbene rappresenti un comportamento del tutto irrazionale (e quindi 
fuorviante sotto il profilo delle scelte ottimali) dal punto di vista aggregato, può 
tuttavia essere la somma di un insieme di comportamenti individualmente 
razionali. Ma non solo; anche individui completamente razionali possono 
concorrere a formare comportamenti di herding. Questo avviene ogni qual volta 
tali soggetti tengono conto del giudizio degli altri nell’analisi delle alternative 
disponibili e nella formulazione delle preferenze, anche nel caso in cui essi si 
rendano conto di essere entrati in una “spirale imitativa”.42   
Per queste ragioni, e tenuto conto dei mezzi di comunicazione disponibili nella 
società moderna, è agevole comprendere quanto sia facile la diffusione di 
informazioni relative a operazioni finanziarie convenienti o ad operazioni che 
invece costituiscono vere e proprie minacce per gli investitori; allo stesso modo 
sono facilmente accessibili le notizie riguardanti gli analisti finanziari e le loro 
previsioni circa l’andamento futuro del mercato. Tutto ciò porta a fenomeni di 
herding behavior quali periodi di rialzi frenetici (bolle speculative), in cui è il 
sentimento dell’euforia a guidare la folla, e periodi caratterizzati da forti ribassi 
(crash finanziari), in cui invece la paura porta gli investitori a cercare di vendere 
il prima possibile le proprie attività. In altre parole spesso gli investitori seguono 
la folla per decidere se entrare o uscire dal mercato. 
Nei mercati finanziari vi sono tuttavia molteplici ragioni che possono portare a 
fenomeni di herding e, di seguito, verranno analizzate le più importanti; 
Bikhchandani e Sharma (2000) individuano tali ragioni essenzialmente in 
                                                          
42 Shiller (2012). 
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un’informazione imperfetta, nella preoccupazione relativa alla propria reputazione 
e nelle cosiddette “strutture di retribuzione”. 
 
 
3.2.1 HERDING BASATI SULL’INFORMAZIONE 
I fenomeni di information-based herding sono sicuramente la tipologia di 
comportamento imitativo più frequente e più conosciuta e sono fondati sui 
cosiddetti modelli di “informazioni a cascata”. In questa sezione, tuttavia, ci 
limitiamo solamente ad introdurre un semplice modello di herding basato 
sull’informazione, al fine di delinearne le caratteristiche fondamentali e di 
differenziarlo dalle altre due categorie; nel paragrafo successivo sarà invece 
presentato un modello più complesso riconducibile a tale fenomeno e verrà quindi 
affrontata, in modo dettagliato, una disamina relativa alle cascate informative e a 
tutti quei fattori che concorrono a formare i comportamenti gregari nei mercati 
finanziari. 
Un’analisi del comportamento imitativo basato sull’informazione è stata condotta 
da Banerjee (1992) e da Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992), i quali 
considerano un modello base in cui le opportunità di investimento sono disponibili 
per tutti gli individui allo stesso prezzo e in cui, quindi, l’offerta è perfettamente 
elastica. Questa ipotesi è tuttavia estremamente semplicistica e, come vedremo in 
seguito, non è compatibile con la realtà dei mercati finanziari, dove invece le 
decisioni d’investimento degli individui si riflettono rapidamente sui prezzi di tali 
attività. In particolare, tale modello prevede che gli agenti dispongono di 
informazioni private circa il rendimento futuro dei titoli e che tali informazioni, 
siano esse elaborate autonomamente o fornite in modo esogeno e quindi pubbliche, 
siano caratterizzate da incertezza circa la qualità. Gli investitori, inoltre, possono 
osservare le azioni degli altri individui ma non le informazioni private alla base 
delle loro scelte finanziarie. 
Sulla base delle precedenti considerazioni è immediato constatare che, se gli agenti 
osservano semplicemente le azioni dei loro competitors, allora soltanto queste 
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concorrono a formare la nuova informazione ed influenzano le scelte degli 
investitori successivi. In una situazione di questo tipo è molto probabile che 
nascano comportamenti di herding; comportamenti in ogni caso fragili, in quanto 
possono agevolmente interrompersi con l’arrivo di nuova informazione, e 
idiosincratici, in quanto il comportamento gregario si ammassa semplicemente 
sulla scorta delle azioni dei primi investitori.43 Analizziamo ora un semplice 
modello di herding con prezzi fissi. 
Supponiamo che nel mercato vi siano un certo numero di investitori che devono 
decidere in sequenza se investire o meno in una certa attività. L’ordine degli 
investitori è esogenamente determinato e il guadagno di ogni individuo è funzione 
del payoff del proprio investimento. In particolare, il risultato di un agente può 
essere uguale a +1 o a -1 con la medesima probabilità di 0,5. 
Ogni investitore osserva un segnale informativo privato circa il futuro payoff 
dell’investimento, che può essere buono o cattivo; se il payoff è uguale a +1 allora 
la probabilità P che il segnale sia buono è 0,5 < P < 1, mentre la probabilità che 
esso sia cattivo, e quindi fuorviante, è (1 – P) < 0,5. Nel caso in cui il payoff risulti 
invece uguale a -1 valgono le considerazioni opposte. Queste ipotesi derivano 
dall’applicazione del teorema di Bayes44, il quale postula che la probabilità che 
l’informazione sia corretta è per ipotesi maggiore di quella che sia errata, dal 
momento che essa non è condizionata dal vero valore del payoff. 
Il primo investitore (A) può seguire soltanto il proprio segnale privato e, quindi, 
investirà se esso è buono e non investirà nella situazione opposta. Il secondo 
individuo (B) può invece contare su due informazioni; il proprio segnale privato e 
l’azione di colui che l’ha preceduto, che lascia agevolmente intuire il segnale 
privato che quest’ultimo ha osservato.  
Se B osserva un segnale buono e il suo predecessore ha investito, allora anche lui 
certamente investirà; se egli invece osserva sempre un segnale buono ma A non ha 
                                                          
43 Bikhchandani e Sharma (2000). 
44 Tale teorema, proposto da Thomas Bayes, deriva da due teoremi fondamentali delle probabilità: il 
teorema della probabilità composta e il teorema della probabilità assoluta. Viene impiegato per calcolare 
la probabilità di una causa che ha scatenato l'evento verificato ed è formalmente valido in tutte le 
interpretazioni della probabilità. 
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investito, allora si trova in una situazione in cui la probabilità che il payoff sia + 1 
è uguale a 0,5. In altre parole il secondo investitore osserva due informazioni 
opposte e si trova ad affrontare un coinflip (in italiano “lancio della monetina”), 
ovvero un caso in cui vi è indifferenza tra seguire il proprio segnale privato o 
l’azione di colui che l’ha preceduto; in pratica B è indifferente tra investire o meno. 
In una situazione di questo tipo si assume tuttavia che le persone scelgano 
comunque di seguire il proprio segnale privato e che, quindi, B investirà.45 
Se invece A investe e B decide di non farlo, allora il terzo investitore (C) dedurrà 
che A ha osservato un segnale privato buono mentre B uno negativo; anche in 
questo caso, nell’incertezza tra investire o meno, si suppone che C deciderà in base 
alla propria informazione privata. 
Supponiamo ora che i primi due agenti abbiano entrambi investito. A questo punto 
il terzo investitore conclude che A e B hanno osservato segnali informativi buoni 
e decide comunque di investire, a prescindere dalle informazioni in suo possesso.46 
Con il terzo agente ha dunque avuto inizio un fenomeno di information-based 
herding e, in particolare, è partita una cascata informativa; nel caso appena citato 
si parla di “cascata di investimento” e, per i motivi opposti, nel caso in cui A e B 
non avessero investito, si sarebbe avuta una “cascata di non investimento”. A 
partire dal quarto investitore (D) infatti, se gli agenti che lo precedono hanno 
deciso tutti nello stesso modo, egli non può dedurre nulla circa il segnale 
informativo osservato dal suo predecessore e deciderà in ogni caso di uniformarsi 
al comportamento gregario. 
Nel caso, infine, che soltanto due dei tre predecessori hanno compiuto la medesima 
scelta, D deciderà ancora in base alla propria informazione privata e tale 
ragionamento è valido anche per gli investitori successivi a D. In generale, si dice 
che un individuo è entrato in una “invest cascade” (“reject cascade”) se e solo se 
il numero degli investitori precedenti che investono (non investono) supera il 
numero di coloro che non investono (investono) di due o più unità. Inoltre, la 
                                                          
45 Bikhchandani e Sharma (2000). 
46 Seguendo la regola di Bayes, infatti, per il terzo investitore la probabilità ex-post che il segnale sia 
positivo è maggiore di 0,5, anche nel caso egli avesse osservato “negativo” come segnale informativo 
privato. 
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probabilità che la cascata abbia inizio dopo poche scelte finanziarie è molto alta, 
anche nel caso in cui l’informazione disponibile sia di pessima qualità. 
Bikhchandani e Sharma (2000) sostengono che una cascata ha inizio con 
probabilità superiore al 93% dopo sole tre decisioni e con probabilità del 99,6% 
dopo otto decisioni. I due autori inoltre affermano che il fenomeno si verifica con 
grande facilità in presenza di segnali privati noisy e che, in questo caso, la 
probabilità che la cascata sia errata è estremamente elevata. 
Le informational cascades saranno in ogni caso analizzate in modo dettagliato nel 
paragrafo successivo; in questa sezione ci limitiamo a dire che, una volta che un 
individuo entra in una cascata, la sua decisione e quella degli individui che lo 
seguono non danno alcuna informazione circa il segnale da loro osservato. Inoltre, 
il tipo di cascata dipende non solo dalla quantità e dal tipo di segnali informativi 
su cui si basa, ma anche dall’ordine con cui questi si sono verificati. 
Il modello base appena analizzato, tuttavia, si basa sull’ipotesi di prezzi fissi e non 
è evidentemente applicabile alla realtà dei mercati finanziari.  
A tal proposito, supponiamo ora che i prezzi siano flessibili e si aggiustino 
rapidamente a seconda delle decisioni sequenziali degli investitori; in questo modo 
è agevole comprendere che gli agenti successivi al primo dispongono sia della 
propria informazione privata che di quella dei predecessori incorporata nel prezzo. 
In una situazione di questo tipo, ciascun investitore successivo sarà sempre a priori 
indifferente tra investire o meno e deciderà esclusivamente sulla base del proprio 
segnale privato.  
In particolare, Bikhchandani e Sharma (2000) sostengono che, sotto l’ipotesi di 
prezzi flessibili, non avrà mai luogo un fenomeno di herding.  
Infatti, facendo sempre riferimento al modello base analizzato in precedenza, 
supponiamo ora che il prezzo iniziale dell’unica attività di investimento 
disponibile sia 0. Supponiamo inoltre che A decida di investire e che, di 
conseguenza, il prezzo dell’attività salga a p = 1, valore atteso nel caso di segnale 
privato buono.  
Se l’informazione osservata dal secondo investitore è invece negativa, il valore 
atteso da lui stimato è 0, pari al prezzo dell’attività per il primo agente. Nel caso, 
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invece, in cui anche B osservi un segnale privato buono il prezzo dell’attività 
diventa 2p, maggiore di p.  In questo modo il secondo investitore, e gli individui a 
lui successivi, seguiranno sempre il proprio segnale privato, investendo se 
quest’ultimo è buono e viceversa se è negativo. Questo meccanismo avviene 
perché il prezzo si aggiusta in modo tale da incorporare tutta l’informazione 
pubblica disponibile; in altre parole, a priori, un investitore è sempre indifferente 
tra investire o meno.  
Alle stesse considerazioni arrivano anche Avery e Zemsky (1998) i quali, 
proponendo un modello di mercato finanziario efficiente, dimostrano che, in 
presenza di prezzi flessibili che incorporano tutta l’informazione pubblica, non si 
verificano mai fenomeni di comportamento gregario. 
Tuttavia, sebbene le considerazioni fatte da Bikhchandani e Sharma e da Avery e 
Zemsky siano valide da un punto di vista teorico, come vedremo nel prossimo 
capitolo, i mercati finanziari sono tutt’altro che efficienti e i fenomeni di 
information-based herding sono estremamente diffusi. 
 
 
3.2.2 HERDING BASATI SULLA REPUTAZIONE 
Gli economisti David Scharfstein e Jeremy Stein (1990) suggeriscono che 
l’informazione imperfetta non sia l’unica causa alla base dei comportamenti 
imitativi sui mercati finanziari e propongono una nuova tipologia di herding, 
basata questa volta sulla reputazione. L’idea di base è che se un manager è incerto 
relativamente alla propria competenza nell’individuare i titoli migliori, il fatto di 
conformarsi agli altri manager consente di occultare la sua scarsa abilità dietro un 
errore di gruppo e quindi non imputabile a nessuno in modo particolare. 
Il modello elaborato dai due economisti prevede la presenza di due manager sul 
mercato, denominati M1 e M2, con le medesime possibilità di investimento. 
Ciascuno dei due manager può essere abile o meno; in particolare, se è bravo 
elabora segnali informativi corretti circa il rendimento dell’investimento, mentre 
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se è incapace riceve segnali fuorvianti. Nessuno dei due manager conosce 
l’effettiva competenza dell’altro e l’opinione sull’incapacità o sulla bravura di 
entrambi viene aggiornata ogni qual volta essi effettuano una scelta di 
investimento e dopo aver conosciuto i rendimenti dello stesso. Questo significa 
che, se entrambi i manager sono abili, allora essi osservano lo stesso segnale da 
una distribuzione casuale di informazioni; se entrambi sono invece incapaci, 
adottano un segnale casuale e quindi fuorviante da una distribuzione di 
informazioni noisy; se, infine, un manager è competente e l’altro meno, il primo 
riceve un segnale informativo corretto mentre il secondo un segnale errato, tratti 
da una distribuzione casuale di segnali. 
Consideriamo che M1 debba compiere la propria decisione finanziaria prima di 
M2. La decisione di M1 è dunque effettuata soltanto sulla base delle informazioni 
private che egli ha elaborato, siano esse corrette o fuorvianti. La decisione di M2, 
a questo punto, si basa invece sia sui propri segnali informativi sia sulle scelte 
compiute da M1. Alla fine del periodo d’investimento entrambi i manager 
riceveranno un payoff che è funzione della scelta finanziaria effettuata e, in base a 
quest’ultima, saranno aggiornate le loro competenze. 
Il modello elaborato da Scharfstein e Stein trova un herding equilibrium, ovvero 
un equilibrio nel comportamento gregario, in quanto M1 decide sulla base delle 
proprie informazioni private mentre M2 decide conformandosi al comportamento 
di M1, a prescindere da quelli che sarebbero i suoi segnali informativi. L’intuizione 
alla base di questo ragionamento è che, dal momento che M2 è incerto circa le 
proprie competenze, preferisce non correre il rischio di scegliere in maniera 
diversa da M1, mettendo così in gioco la propria reputazione (nel caso la decisione 
diversa risultasse non corretta). Pertanto per il secondo manager è sempre 
opportuno seguire la scelte finanziarie di M1, anche quando le informazioni in suo 
possesso suggerirebbero altrimenti.  
In una situazione di questo tipo è agevole comprendere che l’herding behavior 
risulta vantaggioso per entrambi i manager; in caso di scelta felice, M1 potrà infatti 
vantarsi di essere stato più abile e più rapido nel processo decisionale tanto da 
essere stato imitato dal suo collega, pur non potendolo dimostrare con certezza; 
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nel caso invece di una scelta errata, entrambi i manager potranno attribuire l’esito 
negativo dell’investimento alla cattiva qualità delle informazioni, non 
addossandosi la responsabilità della decisione finanziaria. In quest’ultima 
situazione, in particolare, M2 condividerà il fallimento con M1 e non rischia di 
mettere in dubbio la propria competenza. 
Il modello di Scharfstein e Stein prevede quindi che, se sul mercato vi è la presenza 
di numerosi manager che devono compiere scelte finanziarie in sequenza, il 
manager successivo si adeguerà sempre alla decisione presa dal collega che lo ha 
preceduto. Alla fine della sequenza appena citata, si può intuire che sul mercato ci 
sarà stata una maggioranza di segnali corretti se l’esito dell’investimento è stato 
positivo e, una preponderanza di segnali noisy se l’investimento è stato invece 
negativo. In ogni caso queste informazioni private non vengono rivelate poiché, 
una volta che il primo manager ha fatto la propria scelta finanziaria, tutti gli altri 
lo seguono senza considerare i segnali privati di cui dispongono. 
Bikhchandani e Sharma (2000) sottolineano come le forme di reputation-based 
herding siano inefficienti, in quanto le singole informazioni private elaborate dagli 
investitori non vengono rivelate. Inoltre tale comportamento è idiosincratico, 
poiché è scatenato dal segnale osservato dal primo manager, e fragile, in quanto 
basato su una quantità di informazioni estremamente ridotta.  
In sostanza molte delle implicazioni relative ai fenomeni di herding basati sulla 
reputazione sono comuni a quelli basati sulle informazioni con prezzi rigidi. 
 
 
3.2.3 HERDING BASATI SULLA RETRIBUZIONE 
L’ultima tipologia di herding behavior che affrontiamo è quella basata sulle 
strutture di retribuzione. Questa impostazione del comportamento imitativo fa 
riferimento al fatto che, spesso, il payoff dei soggetti economici si basa, oltre che 
sul rendimento dei loro investimenti, anche sui risultati dei loro competitors. 
Questo tipo di comportamento, come vedremo, non solo può portare gli agenti a 
90 
 
costituire dei portafogli non efficienti e quindi a non massimizzare la propria 
ricchezza, ma può generare anche fenomeni di herding. 
Le forme di compensation-based herding sono state descritte per la prima volta da 
Maug e Naik (1996), i quali propongono un modello in cui vi è un investitore 
avverso al rischio, il cui compenso è funzione positiva dei propri investimenti e 
funzione negativa degli investimenti di un altro investitore (preso come 
benchmark). In altre parole il payoff dell’investitore aumenta all’aumentare delle 
proprie performance finanziarie e decresce all’aumentare delle performance del 
competitor. In tale modello i due autori ipotizzano che entrambi gli agenti hanno 
informazioni private e imperfette circa l’andamento futuro del mercato e che, 
inoltre, l’investitore benchmark deve effettuare per primo la propria scelta 
finanziaria; questo significa che l’altro agente può decidere la composizione del 
proprio portafoglio dopo aver osservato le azioni del competitor. 
Come abbiamo osservato, e per le ragioni esposte nelle due sezioni precedenti, è 
lecito attendersi che il soggetto in esame segua le scelte dell’investitore che lo ha 
preceduto. Tuttavia il comportamento imitativo basato sugli schemi di retribuzione 
offre un’ulteriore motivazione per cui l’agente economico ha convenienza a 
uniformarsi alle azioni del benchmark. Il fatto che il payoff dell’investitore 
considerato diminuisce se il suo rendimento risulta inferiore a quello ottenuto dal 
competitor, lo spinge infatti ad allineare le proprie strategie di investimento a 
quelle di quest’ultimo, a prescindere dalle informazioni private che egli ha 
elaborato e dalle azioni che avrebbe compiuto se avesse operato autonomamente. 
In altre parole, il timore compiere una cattiva scelta d’investimento, si associa al 
fatto che, sbagliando, l’investitore otterrà un risultato inferiore. Inoltre è 
importante sottolineare che tale riduzione di payoff non dipende soltanto dalla 
bontà o meno della scelta finanziaria ma anche dal paragone con i risultati ottenuti 
dall’altro investitore. In pratica si può affermare che, in presenza di vincoli sulla 
retribuzione che si aggiungono al problema della reputazione, l’avversione al 
rischio di un investitore aumenta esponenzialmente. 
Il fenomeno di herding appena descritto incide in modo ancora più marcato nel 
caso di rapporto tra datore di lavoro e manager. In una situazione di questo tipo, 
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infatti, sia il rischio di reputazione che quello di ottenere un compenso inferiore, 
accentuano ancora di più le motivazioni che spingono quest’ultimo ad uniformarsi 
al comportamento degli altri manager. A tal proposito Bikhchandani e Sharma 
(2000) ritengono che soltanto un contratto che preveda, per esempio, incentivi per 
la raccolta di informazioni private di ottima qualità allo scopo di eludere i fenomeni 
di moral hazard, o incentivi volti a favorire uno screening per eliminare il rischio 
di adverse selection potrebbero ridurre tali fenomeni di herding. 
Tuttavia gli stessi autori sottolineano come, se da un lato tale soluzione potrebbe 
risolvere in parte i problemi legati all’irrazionalità del comportamento gregario, 
dall’altro produrrebbero come effetto principale una lievitazione dei profitti dei 
manager stessi piuttosto che di quelli dell’impresa. Inoltre, a ben vedere, nel caso 
di scelte finanziarie corrette, i fenomeni di herding sarebbero comunque presenti, 
in quanto i manager darebbero continuità alla decisioni finanziarie dei loro 
predecessori. In un contesto di questo tipo gli autori parlano di “herding 
obbligatoriamente efficiente”, dove l’efficienza viene imposta dal tentativo di 
risolvere i problemi di moral hazard e di adverse selection. 
A questo punto è opportuno sottolineare come, tuttavia, l’efficienza di un 
comportamento di herding basato su strutture di retribuzione sia compatibile 
soltanto con un modello estremamente semplicistico come quello adottato da 
Maug e Naik (1996), in cui è possibile investire soltanto in un’attività rischiosa.47 
Admati e Pfleiderer (1997) propongono invece un modello più complesso in cui 
sono presenti più attività rischiose e in cui gli investitori dispongono di 
informazioni private circa il rendimento futuro delle azioni. I due autori osservano 
come non solo il comportamento di herding in quanto tale risulti inefficiente e non 
compatibile con le strategie di risk management, ma che anche i contratti volti a 
ridurre i fenomeni di moral hazard e adverse selection risultano inefficaci. 
 
 
                                                          
47 Bikhchandani e Sharma (2000). 
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3.3 MODELLI DI HERDING 
Dopo aver esaminato le cause alla base dei comportamenti gregari sui mercati 
finanziari, in questa sezione appare opportuno delineare come sono strutturati i 
modelli di herding e quali sono i fattori che li caratterizzano.  
Sebbene il punto di riferimento sia sempre rappresentato dal modello base di 
information-based herding esposto nel paragrafo precedente, in questo verranno 
affrontati in modo più dettagliato i fattori alla base di tali comportamenti imitativi. 
In particolare, in questa sezione verrà esaminato il modo in cui nascono e si 
sviluppano le cascate informative su cui si fondano i modelli di herding e le 
relative caratteristiche principali; vedremo inoltre come il comportamento di un 
numero estremamente ridotto di individui può influenzare gli investimenti e può 
avere ripercussioni sproporzionate sulle variabili economiche. Successivamente 
verrà analizzata la solidità di tali modelli, con particolare attenzione alla fragilità 
delle cascate informative e agli effetti che il giudizio degli esperti (i cosiddetti 
“fashion leaders”) e la divulgazione di informazione pubblica possono avere sui 
comportamenti gregari. Infine vedremo come la nascita o la fine di tali fenomeni 
di herding possono essere dovute non a giudizi razionali ma a semplici mode 
(“fads”), ovvero a comportamenti di massa senza apparente fondamento logico. 
 
 
3.3.1 LE CASCATE INFORMATIVE  
Al fine di analizzare le caratteristiche fondamentali delle informational cascades 
è utile considerare un modello di herding semplice, simile a quello esaminato nel 
paragrafo precedente, su cui basare le varie considerazioni matematiche e 
probabilistiche. In questa sezione prendiamo come riferimento il modello proposto 
da Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992).  
Consideriamo dunque una sequenza di individui che devono scegliere se adottare 
(“adopt”) o rifiutare (“reject”) un determinato comportamento; ogni individuo può 
soltanto osservare le azioni di coloro che l’hanno preceduto mentre l’ordine di 
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scelta è esogeno e conosciuto a tutti. Il costo (C) dell’adoption è pari a 0,5 ed è 
comune a tutti i soggetti così come il payoff (V) di tale azione, che però può 
assumere i valori 0 o 1 con la medesima probabilità di 0,5.  
Ogni individuo osserva un segnale privato che può essere high (H) oppure low (L) 
e, in particolare, si osserva un segnale H con probabilità pi > 0,5 se V è 1 e con 
probabilità (1-pi) se V è 0; in caso di segnale low valgono i ragionamenti opposti, 
ovvero si osserva un segnale L con probabilità pi > 0,5 se il valore è 0 e con 
probabilità (1- pi) se il valore è 1.  
I risultati appena citati e, in generale, la distribuzione di probabilità in caso di un 
segnale binario, sono riportati nella tabella 3.1. 
 
Tabella 3.1: distribuzione di probabilità dei segnali. Fonte: Bikhchandani,  
Hirshleifer e Welch (1992). 
 
 P (Xi = H | V) P (Xi = L | V) 
V = 1 pi 1 - pi 
V = 0 1 - pi pi 
 
 
Come abbiamo visto nel paragrafo precedente, il primo individuo (A) sceglie adopt 
se dispone del segnale privato H e reject in caso di segnale L. Il secondo agente 
(B), invece, dispone di un ulteriore fonte informativa in quanto può intuire il 
segnale osservato dal suo predecessore in base alla scelta che quest’ultimo ha 
effettuato. Questo implica che se, ad esempio, A adopted, B si uniformerà a tale 
comportamento se e solo se anch’egli osserva H; se invece osserva il segnale L, B 
sarà indifferente tra le due alternative, a cui assegna la stessa probabilità di 0,5. 
A questo punto il terzo individuo (C) deve affrontare una delle tre seguenti 
situazioni: entrambi i predecessori adopted, entrambi rejected, oppure essi hanno 
manifestato un comportamento discordante. 
Nella prima situazione, anche se C osserva il segnale L, egli è portato a trascurare 
la propria informazione privata e a conformarsi al comportamento gregario; in 
questo modo si può affermare che con il terzo individuo ha inizio una “up 
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cascade”. Si può infatti sostenere di essere in presenza di una cascata informativa 
ogni qual volta l’azione di un individuo non dipende dall’informazione privata in 
suo possesso.48 
Nel secondo caso, invece, C è comunque portato ad un comportamento di tipo 
reject e ciò crea quindi i presupposti per la nascita di una “down cascade”. 
Infine, nella situazione in cui A e B abbiano mostrato comportamenti discordanti, 
il terzo individuo sarà indifferente tra adoption e reject, valutati entrambi con 
probabilità 0,5 e, in questo caso, il proprio segnale privato sarà determinante per 
la scelta. E’ inoltre agevole comprendere che, se si dovesse verificare quest’ultima 
possibilità, lo stesso tipo di ragionamento sarebbe quindi applicabile anche agli 
individui successivi. 
Partendo dalle ipotesi fatte in precedenza, a questo punto possiamo definire le 
probabilità con cui ex ante potranno verificarsi una up cascade, una down cascade, 
oppure non avrà inizio alcuna cascata, dopo due individui e dopo un numero 
qualsiasi di n individui. La tabella 3.2 riporta tali probabilità. 
 
Tabella 3.2: probabilità ex ante della nascita di cascate informative. 
 
 UP CASCADE NO CASCADE DOWN CASCADE 
2 individui (1-p+p2)/2 p-p2 (1-p+p2)/2 
n individui [1-(p-p2)n/2]/2 (p-p2) n/2 [1-(p-p2) n/2]/2 
 
 
In appendice ci limitiamo a dimostrare la probabilità della nascita di una up 
cascade dopo due individui; è infatti agevole sottolineare come le altre probabilità 
si ottengano nello stesso modo. 
Come si evince dalle equazioni riportate nella tabella 3.2, quanto più p rimane 
vicino a 0,5 più sarà ritardato l’inizio di una cascata. Questo avviene perché un 
segnale con probabilità 0,5 non è indicativo (noisy) e, infatti, in una situazione di 
                                                          
48 Banerjee (1992). 
95 
 
questo tipo, la scelta dell’individuo si basa esclusivamente sulla propria 
informazione privata. In altre parole, le cascate informative tendono a formarsi più 
rapidamente quanto più i segnali sono precisi, ovvero prossimi a 0 o a 1.  
Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) sostengono che la probabilità della 
mancata formazione di una cascata scende drasticamente all’aumentare del 
numero n degli individui coinvolti. A tal proposito, gli stessi autori dimostrano 
come, anche nel caso di un segnale noisy, ad esempio p = (0,5+ε), con ε che 
rappresenta uno scostamento estremamente piccolo, dopo solo 10 individui la 
probabilità che non parta una cascata è inferiore allo 0,1%. 
In una sequenza di decisioni, dunque, la nascita di una informational cascade è 
estremamente probabile, soprattutto nel caso di un numero elevato di individui. 
Fino a questo momento abbiamo considerato il fenomeno delle cascate informative 
come un comportamento irrazionale e quindi fuorviante dal punto di vista delle 
scelte ottimali. Tuttavia, occorre anche considerare la possibilità della nascita di 
una cascata informativa corretta che, in tal caso, non rappresenterebbe affatto una 
minaccia per gli agenti. A tal proposito, in modo del tutto analogo a quanto fatto 
nel caso di una cascata generica e sempre sulla base del modello di Bikhchandani, 
Hirshleifer e Welch (1992), possiamo calcolare la probabilità della nascita di una 
correct cascade dopo due individui e dopo un numero qualsiasi di n individui.  
Le formule di tali probabilità sono riportate nella tabella 3.3. 
 
Tabella 3.3: probabilità ex ante della nascita di cascate informative corrette. 
 
 UP CASCADE NO CASCADE DOWN CASCADE 
2 individui p (p+1)/2 p (1-p) (p-2)(p-1)/2 
n individui p (p+1)[1-(p-p2)n/2]/ 
2 (1-p+p2) 
(p-p2)n/2 (p-2)(p-1)[1-(p-p2)n/2]/ 
2 (1-p+p2) 
 
Come si evince dalle espressioni relative alle correct up cascade, la probabilità 
della nascita di cascate di questo tipo è funzione positiva di p ed n. Tuttavia, anche 
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per segnali informativi molto indicativi, ovvero lontani dal valore 0,5, la 
probabilità di una incorrect cascade rimane estremamente elevata.  
Questo avviene perché, in pratica, le cascate informative, fanno in modo di 
impedire l’aggregazione di tutta l’informazione disponibile; in altre parole, le 
azioni degli individui non migliorano quelle degli individui successivi. In teoria, 
infatti, se l’informazione dei singoli individui concorresse a formare un insieme di 
conoscenze pubbliche, dopo un numero piuttosto elevato di individui le decisioni 
dovrebbero convergere verso la scelta più razionale. 
La figura 3.1 mostra la probabilità di finire in una cascata informativa corretta o di 
una non corretta; tale probabilità è espressa in funzione di p, dove p rappresenta la 
probabilità di osservare il segnale H quando il reale valore V è 1 e viceversa. 
Come si può notare, anche nel caso di p elevato, ovvero di un segnale molto 
indicativo, la possibilità di finire in una wrong cascade è molto concreta. 
 
 
 
Figura 3.1: probabilità, in funzione di p, della nascita di una incorrect cascade e di una correct 
cascade. Fonte: Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992). 
 
I ragionamenti fino a qui affrontati sono riconducibili ad un modello nel quale gli 
individui possono osservare soltanto le azioni dei loro predecessori. Un modello 
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di questo tipo viene chiamato da Bikhchandani, Hirshleifer e Welch un regime di 
previous-actions-observable (PAO), e si differenzia nettamente dal regime di 
previuos-signals-observable (PSO), che presuppone invece che ad essere osservati 
siano i segnali informativi sulla base dei quali gli individui compiono le scelte.  
Gli autori sottolineano come entrambi i modelli portino agli stessi risultati fino al 
momento in cui ha inizio una informational cascade. A questo punto, mentre nel 
modello PAO una cascata non può mai essere fermata, nel regime PSO, anche nel 
caso un individuo non seguisse il proprio segnale privato, esso si aggiungerebbe 
comunque a tutta l’informazione disponibile. Dal momento che si suppone che nei 
mercati finanziari operi un numero piuttosto elevato di individui, per la legge dei 
grandi numeri a tale segnale non verrà infatti data un’eccessiva importanza e, in 
ogni caso, una serie piuttosto nutrita di segnali opposti porterà gli agenti successivi 
ad adeguarsi ad un comportamento diverso. 
I meccanismi appena descritti ovviamente non operano in un modello in cui sono 
osservabili soltanto le azioni dei vari agenti. A tal proposito, nel modello appena 
analizzato, Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) dimostrano come in un 
regime PAO, sotto alcune semplici ipotesi, le informational cascade nasceranno 
sempre e, nella maggior parte dei casi, saranno di tipo incorrect. 
Tuttavia, come vedremo nei paragrafi successivi, proprio il fatto che le cascate 
informative siano spesso incorrect ne costituisce il principale elemento di fragilità. 
Questo comporta che, ad esempio, se gli individui dispongono di segnali 
informativi privati di diversa qualità, se viene rivelata l’informazione 
pubblicamente disponibile, o nel caso di cambiamenti nel valore di base delle 
decisioni, le cascate possono facilmente interrompersi. 
 
 
3.3.2 FASHION LEADERS 
Nella sezione precedente abbiamo esaminato un modello nel quale tutti gli 
individui disponevano di segnali informativi privati della medesima precisione. In 
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questa, invece, consideriamo la presenza dei cosiddetti “fashion leaders”, ovvero 
soggetti che, in virtù di competenze maggiori, dispongono di informazioni private 
migliori. Questa visione è senza dubbio più vicina alla realtà rispetto alla 
precedente e i fashion leaders possono essere identificati come le autorità, come 
gli “esperti” o come persone che comunque dispongono di un’influenza superiore 
alla media sulla collettività. 
Come vedremo, anche una piccola differenza nella qualità dei segnali privati può 
comportare conseguenze importanti dal punto di vista delle cascate informative e, 
più in generale, sui modelli di herding. In particolare, la presenza dei fashion 
leaders può far sì che le informational cascades nascano più rapidamente rispetto 
a una situazione in cui le informazioni sono fornite da una distribuzione di segnali 
uguale per tutti. Tuttavia, questo comporta un’ulteriore conseguenza; il fatto che 
tali cascate si fondano su una quantità di informazione ancora minore e ciò le rende 
ancora più fragili. In altre parole, il giudizio degli esperti, così come ne favorisce 
la nascita, può fare in modo che esse siano interrotte.49 
Consideriamo ancora un segnale binario del tipo H o L ma questa volta 
supponiamo che il primo individuo a decidere sia un fashion leader; supponiamo 
inoltre la presenza di un costo di adoption pari a 0,5, come nel caso precedente. 
Poiché il primo soggetto dispone di informazioni migliori, la sua decisione sarà 
seguita anche dal secondo individuo e così via; in questo modo si può affermare 
che una informational cascade ha avuto inizio già con il secondo agente. 
Come è agevole comprendere, una cascata di questo tipo risulta più rapida ma 
ancora più fragile poiché si basa su una sola osservazione e gli individui successivi 
al primo non possono dedurre nulla circa i segnali privati dei loro predecessori. 
Nel caso invece di un modello in cui gli agenti dispongono di informazioni della 
stessa qualità, il secondo individuo avrebbe scelto in base al proprio segnale 
privato e la sua azione sarebbe finita nell’insieme di conoscenze pubbliche. 
Occorre inoltre precisare che, sebbene l’ordine di scelta sia esogeno, un modello 
in cui i fashion leaders decidono per primi è tuttavia molto verosimile.  
                                                          
49 Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992). 
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Consideriamo, ad esempio, la situazione in cui gli individui possono scegliere se 
decidere subito o ritardare la decisione e che vi sia un costo per entrambe le 
alternative. Tutti gli individui hanno un incentivo ad aspettare nella speranza che i 
fashion leaders decidano per poi adeguarsi alla scelta di questi ultimi; allo stesso 
modo è agevole supporre che il costo della scelta sia minore per coloro che 
dispongono di informazioni migliori rispetto al resto della collettività.50 
I modelli di questo tipo possono essere facilmente validi in quei gruppi in cui è 
presente un esperto e dei “principianti”; quando infatti il primo prende una 
decisione, tutti gli altri sono portati ad imitarne il comportamento e, quest’ultima 
affermazione può essere applicata, ad esempio, all’esperimento di Stanley 
Milgram esposto all’inizio del presente capitolo. Più in generale, il fatto che gli 
individui che dispongono di segnali privati di qualità più bassa imitano quelli dotati 
di informazioni migliori è in linea con l’evidenza empirica di numerosi studi 
psicologici che dimostrano come, più un individuo è incerto circa le proprie abilità 
e competenze, più egli si lascia influenzare dal giudizio degli altri. 
A comportamenti di herding di questo tipo si possono ricondurre anche numerose 
implicazioni dal punto di vista sociale, basti pensare al fatto che, spesso, 
cambiamenti nell’opinione pubblica sono riconducibili al giudizio dei fashion 
leaders.51 Allo stesso modo, un soggetto che volesse, ad esempio, introdurre 
un’innovazione tecnologica o un nuovo metodo nel campo medico dovrebbe 
convincere per primi gli individui più influenti all’interno della comunità e questo 
è confermato empiricamente da uno studio di Alers-Montalvo (1954). 
Fino ad ora abbiamo considerato un modello in cui i fashion leaders decidono per 
primi e, effettivamente, questa è l’impostazione più verosimile. Tuttavia occorre 
anche analizzare cosa succederebbe se tali soggetti fossero inseriti in modo casuale 
nella sequenza di individui che devono scegliere se adottare o meno un 
comportamento. In quest’ultimo caso è agevole considerare che il giudizio degli 
esperti può portare all’interruzione della cascata o ad un reversal della stessa. 
Supponiamo dunque che un soggetto dotato di segnali informativi privati di qualità 
                                                          
50 Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992). 
51 Bling (1952). 
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superiore debba decidere dopo un numero n di individui. Come è lecito aspettarsi, 
un soggetto di questo tipo deciderà comunque di seguire la propria informazione 
e, di conseguenza, in caso di segnale discordante rispetto alla informational 
cascade, questa sarà interrotta. A questo punto, gli individui successivi 
preferiranno conformarsi al comportamento dell’esperto. 
Inoltre, da un punto di vista squisitamente teorico, una situazione di quest’ultimo 
tipo sarebbe senza dubbio preferibile a quella in cui i fashion leaders decidono per 
primi, in quanto essa permetterebbe l’aggregazione di una mole maggiore di 
informazioni. Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) fanno tuttavia notare che 
difficilmente un modello di questo tipo potrebbe sorgere in modo spontaneo. 
 
 
3.3.3 SOLIDITA’ DEL MODELLO 
Nei paragrafi precedenti abbiamo analizzato prima il modo in cui si formano le 
cascate informative alla base dei modelli di herding e, quindi, ne abbiamo 
evidenziato le caratteristiche principali. In particolare, abbiamo sottolineato come 
tali comportamenti gregari si basano su livelli di informazione estremamente 
ridotti e, dunque, nascono in modo molto rapido. Dopo di che abbiamo dimostrato 
come tali fenomeni di massa siano spesso fragili e come, ad esempio, l’ingresso 
nel modello dei cosiddetti fashion leaders possa agevolmente rompere il 
meccanismo alla base delle informational cascades. 
A questo punto diventa opportuno affrontare una disamina relativa alla solidità di 
tali modelli di herding, analizzando in modo più generale i fattori che possono 
incidere più o meno marcatamente sullo sviluppo o sull’interruzione delle cascate 
informative. Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) individuano tali fattori 
essenzialmente nel pubblico rilascio di alcune informazioni, nella profondità di 
una cascata52 e nella divulgazione al pubblico di tutta l’informazione disponibile.  
                                                          
52 Una cascata si definisce profonda quando in essa è stato coinvolto un certo numero di individui.  
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Nella sezione successiva analizzeremo, infine, come le cascate informative, e 
quindi i modelli di herding, possano svilupparsi ed essere soggetti a reversal sulla 
base non di variabili economiche, ma di vere e proprie abitudini e mode. 
Intuitivamente, è agevole comprendere che le informational cascades possano 
essere sensibili al pubblico rilascio di informazioni. Questo è confermato se 
consideriamo l’impatto che può avere la divulgazione da parte delle autorità o di 
enti di ricerca di studi riguardanti, ad esempio, gli effetti del fumo o dell’alcol sulla 
salute. Tuttavia, quello su cui occorre focalizzare l’attenzione, relativamente a 
questo problema, è se la divulgazione di pubbliche informazioni, siano esse 
semplici notizie o veri e propri studi empirici, possa avere un impatto positivo sulle 
scelte degli individui e, qualora una cascata sia già in corso, se essa possa così 
subire un reversal. In altre parole, facendo sempre riferimento all’esempio 
riguardante il fumo, bisogna chiedersi se il rilascio di notizie riguardanti i cattivi 
effetti che questo ha sulla salute possa far sì che gli individui scelgano di non 
fumare e coloro che già sono fumatori smettano. 
E’ evidente che i quesiti appena citati si intrecciano con i fattori alla base della 
solidità di un modello di herding, in quanto dipendono gli uni dagli altri. 
Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) sostengono che il pubblico rilascio di 
informazioni, se effettuato prima della decisione del primo individuo, possa 
addirittura avere conseguenze negative sulla collettività. Questo perché tale azione 
ha due effetti sugli individui: da un lato fornisce nuova informazione e questo 
dovrebbe aumentare la consapevolezza della scelta; dall’altro, tuttavia, modifica 
le decisioni degli agenti e, quindi, anche i segnali informativi che i soggetti 
successivi possono da esse dedurre. In particolare, se l’informazione pubblica è 
imprecisa, essa riduce le indicazioni trasmesse al secondo individuo ed i presunti 
benefici vengono così annullati.  
Si può quindi affermare che non è affatto scontato se le autorità dovrebbero 
divulgare o meno informazioni pubbliche, specie nel caso esse siano poco 
indicative; al contrario, è agevole intuire che informazioni chiare e concordi, come 
ad esempio quelle relative ai danni alla salute provocati dal fumo, possono portare 
dei benefici alla collettività. 
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Inoltre, gli effetti del pubblico rilascio di informazione sui fenomeni di herding si 
intrecciano con la profondità delle informational cascades che ne sono alla base. 
Un esempio in tal senso viene dallo studio effettuato da Ryan e Gross (1943), i 
quali indagarono la diffusione dell’utilizzo dei cereali ibridi presso i contadini 
dell’Iowa. I due autori osservarono che, da quando tali cereali furono messi sul 
mercato, ci vollero ben nove anni prima che fossero adottati stabilmente. In quei 
nove anni i contadini dell’Iowa erano entrati in una down cascade e, 
probabilmente, fu l’arrivo di ulteriori nuove informazioni relative all’efficacia del 
prodotto che portò a un reversal e quindi ad una up cascade. 
Questo esempio mostra come l’arrivo di nuova informazione possa interrompere 
una cascata di lungo periodo e, allo stesso tempo, che la profondità della stessa 
possa ritardare il cambiamento. Più in generale, una volta che una informational 
cascade ha avuto inizio, se non viene divulgata alcuna informazione pubblica, le 
decisioni degli individui non producono nessuna ulteriore indicazione e una 
cascata potrebbe potenzialmente durare all’infinito. 
A tal proposito consideriamo ancora una volta il modello base esposto nelle sezioni 
precedenti in cui gli individui osservano un segnale binario. Come abbiamo visto, 
una cascata ha inizio se i primi due individui osservano due segnali privati, H o L, 
dello stesso tipo oppure, nel caso di segnali discordanti, se nell’indifferenza il 
secondo individuo abbia comunque scelto di conformarsi all’azione del primo. A 
questo punto, tutti gli agenti successivi danno seguito al comportamento gregario. 
Consideriamo ora che venga invece divulgato un segnale pubblico, sia esso più o 
meno indicativo di quello privato a disposizione dei vari soggetti; se questo segnale 
è discordante dalla informational cascade, anche nel caso questa abbia avuto inizio 
da due segnali dello stesso tipo e molti altri agenti si siano conformati al 
comportamento di herding, ciò è comunque sufficiente per far sì che l’individuo 
successivo consideri la propria informazione privata e decida in base a questa. 
Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) osservano che, dal momento che anche 
una cascata piuttosto solida può essere facilmente compromessa dal rilascio di una 
piccola mole di informazioni pubbliche, sarebbe interessante capire cosa 
accadrebbe nel caso tutta l’informazione pubblica fosse realmente disponibile. A 
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tal proposito i tre autori dimostrano che, qualora ciò potesse accadere e 
l’informazione fosse divulgata prima della scelta dei vari individui, la 
informational cascade che ne conseguirebbe sarebbe necessariamente di tipo 
correct. La spiegazione di tale risultato risiede nell’applicazione della legge dei 
grandi numeri; in particolare, all’aumentare dell’informazione pubblica 
disponibile, la scelta corretta diventa sempre più evidente. La legge dei grandi 
numeri, infatti, fa sì che l’informazione pubblica sia indipendente e distribuita in 
modo identico per tutti gli agenti; in questo modo questi ultimi si concentrano sul 
reale valore delle alternative e ognuno decide in modo razionale. A questo punto, 
a prescindere dalle informazioni osservate dagli individui successivi, una volta che 
i primi soggetti hanno deciso correttamente, una correct cascade può avere inizio. 
 
 
3.3.4 MODE E ABITUDINI 
Un altro fattore in grado di giocare un ruolo fondamentale per quanto riguarda la 
nascita e lo sviluppo delle cascate informative, e quindi dei modelli di herding che 
su di esse si basano, sono le abitudini e le mode passeggere. Queste ultime, in 
particolare cambiano in modo rapido e frequente, senza alcuna spiegazione logica. 
Nel modello base che abbiamo utilizzato fino ad ora le informational cascades, in 
generale, peggioravano la capacità di giudizio degli individui facendoli convergere 
verso un comportamento di massa, la maggior parte delle volte errato. Tali cascate 
informative erano quindi soggette a reversal a causa dell’intervento dei cosiddetti 
fashion leaders o alla divulgazione di informazioni pubbliche.  
Tuttavia ora consideriamo che il comportamento degli individui si modifichi non 
in seguito ai fattori sopra citati, ma per delle variazioni nel valore di base che si 
attribuisce a scelte alternative; in altre parole, le cascate informative possono 
interrompersi o subire un reversal non perché gli agenti ritengano che sia la scelta 
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migliore, ma perché non sanno se effettivamente ciò sia o meno la scelta migliore, 
in quanto assegnano alle varie alternative valori diversi dai precedenti.53  
Come è agevole comprendere, mode e abitudini sono variabili molto più 
suscettibili di variazioni rispetto ai valori fondamentali delle varie alternative e 
quindi, talvolta, ci troviamo in presenza di cambiamenti nel comportamento degli 
agenti nonostante i valori fondamentali restino invariati. 
A tal proposito consideriamo nuovamente un modello che prevede un payoff 
dell’adoption che può assumere valori V = 1 oppure V = 0 con la stessa probabilità 
di 0,5. Questo valore rimane invariato per i primi 100 individui ma, all’individuo 
n = 101, si modifica e diventa W; la variabile W può quindi assumere valore           
W = V con probabilità 0,95 e W = 1-V con probabilità 0,05. Il costo dell’adoption 
è ora C = 0,5 e ogni individuo osserva un segnale informativo privato che può 
essere H o L, ovvero il segnale binario già osservato in precedenza.  
Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) dimostrano che una variazione nel 
comportamento degli agenti è molto più probabile di quanto non lo sia una reale 
variazione nel valore di base V. In particolare, tali autori analizzano quanto 
possono incidere le mode passeggere (“fads”) sulle preferenze degli individui, 
prima nel regime PSO e quindi nel regime di tipo PAO. 
Nel regime PSO, tutti i segnali osservati dagli individui concorrono a formare 
l’informazione pubblica e verrà sempre scelta l’alternativa corretta, ovvero 
l’adoption se e solo se V = 1 per i primi 100 individui e W = 1 per quelli successivi. 
In un modello di questo tipo le fads non incidono sul comportamento degli agenti 
e, infatti, questo subisce una variazione con la probabilità di 0,05, ovvero la stessa 
probabilità di una variazione nel valore di base delle alternative. 
In un regime di tipo PAO, invece, un individuo può osservare soltanto le azioni dei 
suoi predecessori e da queste può dedurne i segnali privati. Dal momento che la 
probabilità con cui possono verificarsi entrambi i valori 0 o 1 è la stessa di 0,5, per 
i primi 100 individui la formazione di una up cascade o di una down cascade risulta 
                                                          
53 Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992). 
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ugualmente probabile.54 Tuttavia i tre autori dimostrano come, a partire 
dall’individuo n = 101, la probabilità di una variazione nel comportamento degli 
agenti e quindi di un reversal della cascata, sia dello 0,935, estremamente più alta 
di quanto giustificherebbe la variazione nel valore delle scelte alternative. Questo 
fenomeno si può spiegare con il fatto che, diversamente da quando avviene nel 
regime PSO, quando vi è anche un piccolo cambiamento nei valori fondamentali, 
gli individui non sono più sicuri di essere nella cascata corretta. 
Inoltre, da un punto di vista più semplicistico, gli effetti di fattori quali abitudini e 
mode sulle preferenze degli individui e, quindi, sui comportamenti gregari, sono 
senz’altro evidenti anche nella vita quotidiana, basti pensare a ciò che accade con 
il cibo o con i vestiti. Il consumo di thè, ad esempio, è molto più alto in Inghilterra 
rispetto agli altri paesi europei; allo stesso modo determinati vestiti sono preferiti 
perché “di moda” rispetto ad altri, che magari sono realizzati con tessuto migliore. 
 
 
 
3.4 CONTAGIO, BOLLE SPECULATIVE E CRASH FINANZIARI 
Dopo aver affrontato le dinamiche relative alla nascita dei fenomeni di herding 
behavior e averne esposto le caratteristiche principali, in questa sezione cerchiamo 
di analizzare l’impatto che tale comportamento produce sui mercati finanziari.  
Nei capitoli precedenti, in particolare, abbiamo visto come le logiche alla base del 
funzionamento del mercato non sempre possono essere spiegate dalla EMH e come 
l’eccessiva volatilità dei prezzi debba necessariamente trovare risposta, almeno 
parzialmente, in modelli che tengono anche conto di fattori psicologici e 
comportamentali.55 
                                                          
54 In una situazione come questa infatti, come abbiamo evidenziato nei paragrafi precedenti, la 
formazione di una cascata dipende soprattutto dall’ordine con cui si manifestano i segnali privati osservati 
dai primi individui della sequenza. 
55 Shiller (2012). 
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Seguendo questa impostazione, nel presente paragrafo analizziamo gli effetti del 
comportamento gregario degli investitori sui mercati finanziari e le ripercussioni 
che esso ha sulle variabili economiche.  In particolare, tale analisi sarà condotta su 
tre livelli: inizialmente affronteremo una disamina relativa al fenomeno del 
contagio e, quindi, sarà descritto in modo più complesso il funzionamento di un 
mercato in cui sono presenti investitori di varia natura; successivamente vedremo 
come l’herding possa influenzare le dinamiche dei prezzi dei titoli, facendoli 
allontanare dal loro valore fondamentale e portare quindi a vere e proprie bolle 
speculative. Queste bolle speculative, tuttavia, non durano mai all’infinito e i 
periodi di rialzo (bullish market) si susseguono a quelli di ribasso (bearish market) 
in modo più o meno regolare.  
A tal proposito, presenteremo infine un modello in cui periodi di crescita si 
susseguono a quelli di stagnazione e, tale fenomeno, sarà spiegato dalle variazioni 
nelle opinioni degli investitori e dai conseguenti comportamenti di herding; in 
particolare, verrà combinato il fenomeno del contagio con bias eccessivamente 
ottimistici o pessimistici da parte degli speculatori. 
Vedremo, inoltre, come questi ultimi non seguono in modo casuale la folla ma 
cerchino di reagire velocemente al comportamento degli altri investitori al fine di 
ottenere profitti maggiori; in particolare essi cercano di inserirsi nelle spirali 
rialziste prima che la spinta dell’entusiasmo si esaurisca. Quando ciò avviene, 
l’aumento dei prezzi cede il posto a una rapida caduta degli stessi e, alla fine, si 
avrà un crash finanziario. A questo punto il meccanismo riparte e, in questo modo, 
i periodi di rialzo e di ribasso si susseguono continuamente. 
 
 
3.4.1 UNA FORMALIZZAZIONE DEL CONTAGIO 
In questa sezione analizziamo il comportamento di quegli investitori che non 
dispongono di informazioni relative al valore fondamentale dei titoli e che, quindi, 
possono soltanto osservare le azioni degli altri agenti sul mercato.56  
                                                          
56 Questi possono essere considerati, in modo semplicistico, operatori noise. 
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Lesourne (1992) sostiene che, in assenza di informazioni, nessuna scelta può 
essere considerata irrazionale. Sulla base di questa ipotesi è lecito attendersi che 
un operatore sia più incline a porsi in posizione lunga se osserva la maggior parte 
degli altri individui comprare e viceversa; questo avviene perché egli ritiene che le 
decisioni altrui si basino su informazioni di qualità superiore alle sue e ciò può 
rappresentare un primo fenomeno di comportamento imitativo.  
Una disamina approfondita del fenomeno del contagio è stata affrontata da Lux 
(1995), il quale basa il proprio studio su un approccio probabilistico che analizza 
le dinamiche relative a un sistema nel quale più unità interagiscono tra loro; in tale 
analisi il sistema rappresenta i mercati finanziari, mentre le unità sono riconducibili 
ai vari investitori e le interazioni a opinioni e convinzioni, ovvero a tutto ciò che 
può causare contagio. Vediamo nel dettaglio il modello proposto da Lux (1995). 
Supponiamo che nel mercato vi sia la presenza di un numero di investitori pari a 
2N e che questi possono essere classificati come “ottimisti” o “pessimisti” a 
seconda delle aspettative rialziste o ribassiste che essi hanno circa l’andamento 
futuro dei titoli. Come è agevole comprendere, i primi si porranno sul mercato in 
posizione lunga (buyers) e i secondi cercheranno di vendere gli asssets in loro 
possesso (sellers). Per semplicità indichiamo dunque il numero dei buyers con n+ 
ed il numero dei sellers con n-, tenendo presente che la somma delle due 
sottocategorie di investitori sarà sempre 2N. 
Definendo inoltre n ≡ 0,5(n+ - n-) e x ≡ n/N abbiamo un indice in grado di 
descrivere l’opinione media degli investitori, ovvero x ϵ [+1, -1]. In particolare, se 
x assume valore 0, significa che sul mercato il numero di investitori ottimisti è 
perfettamente bilanciato da quello degli investitori pessimisti mentre, nel caso x 
assuma valori diversi da 0, ciò significa che vi è una sproporzione in favore 
dell’una o dell’altra categoria; infine, se l’indice x assume i valori estremi +1 e -1, 
significa che sul mercato tutti gli investitori condividono le medesime aspettative. 
La dinamica del contagio sottintende che, nel caso il mercato sia dominato da 
opinioni prevalentemente ottimistiche, i pochi investitori sellers rimasti subiranno 
una notevole pressione a cambiare atteggiamento e a comprare titoli; ovviamente, 
tale meccanismo agisce anche in direzione opposta. 
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A questo punto indichiamo con p+- la probabilità che un individuo cambi opinione 
e dalla categoria sellers passi in quella buyers e con p-+ la probabilità della 
situazione opposta, ovvero che un investitore ottimista diventi pessimista.  
In altre parole queste sono le probabilità del contagio e, nel nostro modello, 
dipendono dall’indice x: 
p-+ = p-+ (x) = p-+  (n/N)    ;       p+- = p+- (x) = p+- (n/N). 
Questa impostazione presuppone che gli investitori si influenzino gli uni con gli 
altri nello stesso modo e questo sottintende che nel nostro modello non vi sia la 
presenza dei cosiddetti fashion leaders, analizzati nel paragrafo precedente. 
Inoltre, per semplicità, Lux (1995) suppone che gli operatori sul mercato possano 
cambiare opinione una sola volta nel periodo considerato e che, la probabilità di 
passaggio da un gruppo all’altro sia la stessa per ogni singolo investitore. 
Seguendo le ipotesi appena enunciate, ci aspettiamo dunque che un certa frazione 
di investitori n+, e quindi ottimisti, cambi atteggiamento e diventi pessimista con 
probabilità p-+; allo stesso modo un certo numero di operatori n- passerà alla 
categoria dei buyers con probabilità p+-. Da ciò consegue che, nel periodo 
considerato, il cambio di opinioni per ogni categoria, ovvero il numero di operatori 
“contagiati” sarà rispettivamente di: 
dn+/dt = n-p+-  -  n+p-+      ;        dn-/dt = n+p-+  -  n-p+-. 
Dai dati relativi alle variazioni di opinioni per ogni categoria e, tenendo conto delle 
definizioni di n e x, possiamo ottenere la formulazione della dinamica del contagio: 
dx/dt = [(N-n) p+- (x) – (N+n) p-+ (x)]/N = (1-x) p+- (x) – (1+x) p-+ (x). 
Questa formula rappresenta una prima e semplicistica rappresentazione del 
fenomeno del contagio. Tuttavia essa presenta l’evidente limite di essere formulata 
soltanto sui valori medi e di non tener quindi conto delle varie dinamiche presenti 
sui mercati finanziari; ad esempio la frazione di investitori che da pessimisti 
diventano ottimisti è sicuramente maggiore in un momento nel quale la maggior 
parte degli operatori ha già aspettative rialziste e viceversa. Allo stesso modo 
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sembra ragionevole assumere che le probabilità p-+ e p+- non siano costanti ma 
varino in funzione dell’umore del mercato, ovvero dell’indice x. 
Da queste ulteriori considerazioni, possiamo introdurre un’altra formulazione del 
contagio, generalmente accettata dalla letteratura finanziaria:57 
p+- (x) = V eax      ;       p-+ (x) = V e-ax, 
dove a rappresenta un indice della forza dell’herding e V la variabile che esprime 
la velocità con cui avviene il cambiamento.  
Seguendo questa seconda impostazione, comportamenti simmetrici in entrambe le 
direzioni possono essere rappresentati da dp-+/p-+ = adx; inoltre tale formulazione 
permette che la variazione dell’atteggiamento, ovvero che un operatore passi da 
una categoria all’altra, avvenga anche in assenza di pressioni esterne. A tal 
proposito, infatti, con x = 0 vale p+- = p-+ = V > 0.  
Tenendo presente queste ulteriori specificazioni, la formula della dinamica del 
contagio si può riscrivere come: 
dx/dt =(1-x) V eax – (1+x) V e-ax  = 2V [sen (ax) – x cos (ax)] = 
= 2V [tg (ax) – x] cos (ax). 
Questa è una descrizione senza dubbio più corretta del fenomeno dell’herding e, 
da questa formulazione, discendono alcune importanti applicazioni. Innanzi tutto 
per valori di a ≤ 1 esiste un equilibrio unico e stabile al livello x = 0, ovvero quando 
il numero di ottimisti sul mercato è perfettamente bilanciato da quello dei 
pessimisti; per valori di a > 1, invece, l’equilibrio x = 0 non è stabile ed è possibile 
la formazione di due equilibri addizionali e stabili su valori di x diversi da 0, ovvero 
una situazione in cui nel mercato vi è una maggioranza di buyers o di sellers. 
In altre parole i cambiamenti da ottimisti a pessimisti (e viceversa) possono 
avvenire anche nello stato di equilibrio, a causa di circostanze personali, e ciò fa 
mettere in moto un processo di cambiamento. Tuttavia, per valori di a piuttosto 
contenuti, ossia quando la forza del contagio è ridotta, i fenomeni di variazioni 
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nell’atteggiamento degli investitori nell’una o nell’altra direzione saranno presto 
spazzati via dal corso degli eventi e, in un tempo più o meno breve, il mercato 
tornerà allo stato di equilibrio x = 0; quando, invece, l’indice a assume valori 
superiori all’unità, e quindi la pressione verso l’herding è elevata, anche piccoli 
scostamenti dall’equilibrio possono far sì che il contagio provochi una 
maggioranza di operatori buyers o sellers e, in una situazione come questa, 
l’equilibrio x = 0 diventa instabile. 
 
 
Figura 3.2: la dinamica del contagio. Fonte: Lux (1995). 
 
Questo avviene perché, in un contesto caratterizzato da forte contagio, se ad 
esempio x diventa positivo, allora comincia ad aumentare rapidamente, poi sempre 
meno, finché si arriva ad un equilibrio x+ in cui il suo tasso di variazione si annulla. 
A questo punto basta uno scostamento minimo dall’equilibrio che il movimento 
ricomincia; in particolare, se x aumenta ancora il tasso di variazione diventa 
negativo e si torna all’equilibrio positivo x+. 
I ragionamenti appena esposti sono ben evidenti nella figura 3.2, dove si può notare 
che, per valori di a > 1, si possono formare equilibri x+ o x- nei quali vi è una 
maggiore concentrazione di operatori con opinioni ottimistiche piuttosto che 
pessimistiche e viceversa; è agevole comprendere che, più alta sarà la forza del 
contagio (ovvero il valore assoluto di a), maggiore sarà la sproporzione sul mercato 
tra le due categorie di investitori (ovvero il valore assoluto di x). 
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L’uscita da situazioni in cui si formano equilibri per valori di x diversi da 0, e 
quindi dai fenomeni di herding behavior, sarà quindi inversamente proporzionale 
al numero di operatori presenti nel modello. In altre parole, tali fenomeni nascono 
e si sviluppano più facilmente in mercati in cui opera un elevato numero di 
investitori. 
 
 
3.4.2 GLI EFFETTI DELL’HERDING SUI PREZZI 
In precedenza abbiamo già accennato che, da solo, il meccanismo del contagio non 
riesce a fornire una descrizione efficace del funzionamento dei mercati finanziari 
e, a tal proposito, è necessario considerare altre due variabili fondamentali, ossia 
le curve della domanda e dell’offerta.58  
Nel nostro modello abbiamo considerato che il gruppo degli investitori noise fosse 
diviso tra ottimisti, i quali condividono aspettative rialziste, e pessimisti, che 
invece si aspettano un andamento negativo del mercato; sulla base di questa 
divisione, si può immaginare che i primi contribuiscano a formare la curva di 
domanda, mentre i secondi rappresentino la curva dell’offerta. Tuttavia, per 
semplicità, si può assumere che ogni investitore, in ogni istante, si ponga in 
posizione lunga e corta di un ammontare fisso di titoli (tN); in questo modo 
possiamo formulare l’equazione della domanda netta come: 
DN = n+ tN – n- tN  = 2ntN, 
che, sulla base della definizione di x, e quindi posto n = Nx, si può riscrivere: 
DN = 2N xtN = x TN,        con         TN ≡ 2N tN, 
dove TN rappresenta il volume totale di scambio degli investitori.  
Come abbiamo osservato in precedenza, possiamo avere un equilibrio con x = 0 e, 
in tal caso, il modello è completo in quanto domanda e offerte si annullano 
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internamente. Se, invece, domanda e offerta non sono in equilibrio (x diverso da 
0), abbiamo bisogno di un secondo gruppo di investitori per chiudere il modello, 
in quanto siamo in presenza di un eccesso di domanda o di offerta. 
A tal proposito introduciamo una seconda categoria di operatori, gli investitori 
professionali che, a differenza dei primi, comprano e vendono titoli sulla base dei 
valori fondamentali di questi ultimi; in particolare essi comprano se pf > p e 
vendono se pf < p. L’equazione della domanda netta di questa seconda categoria 
sarà quindi funzione della differenza tra il valore fondamentale pf e prezzo attuale 
p dei titoli e si può formulare nel seguente modo: 
DF = TF (pf – p),     con     TF > 0, 
dove TF rappresenta un indice del volume di scambio, questa volta riferito al 
gruppo degli investitori professionali.  
Per quando riguarda la dinamica dei prezzi, Day e Huang (1990) sostengono che, 
in presenza di eccessi di domanda o di offerta, questi ultimi si aggiustano in un 
ammontare di tempo finito. Sulla base di questa considerazione i due autori 
costruiscono un modello nel quale i tempi di aggiustamento vengono trascurati e 
la dinamica dei prezzi può essere scritta come: 
dp/dt = β (DN + DF) = β [x TN + TF (pf –p)], 
dove β rappresenta un coefficiente della velocità di aggiustamento dei prezzi.  
Lux (1995) sostiene quindi che l’atteggiamento degli investitori non dipende 
soltanto dal contagio ma anche dalle dinamiche dei prezzi; in altre parole, gli 
operatori non si fanno influenzare soltanto dal comportamento altrui, ma anche dai 
prezzi correnti che osservano sul mercato. Allo stesso modo, la condizione di 
equilibrio del mercato, che si ottiene ponendo dp/dt = 0 (market clearing), 
presuppone che il prezzo di equilibrio p* viene a dipendere dall’atteggiamento 
medio degli investitori sul mercato: 
p* = (TN /TF) x + pf. 
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Combinando dunque la formula del contagio con quella relativa alla dinamica dei 
prezzi otteniamo delle probabilità, p+- e p-+, di transizione tra le categorie dei buyers 
e dei sellers più complete delle precedenti: 
p-+ = V e(-bṗ/V- cx)      e      p+- = V e(bṗ/V+cx), 
dove b e c sono due parametri che misurano rispettivamente quanto gli investitori 
“pesano” le indicazioni che traggono dai prezzi sul mercato e le informazioni che 
ottengono dal comportamento degli altri operatori; ṗ rappresenta invece la 
variazione di prezzo nel periodo considerato. 
A tal proposito, per comprendere al meglio il ruolo che giocano le dinamiche dei 
prezzi sull’atteggiamento degli investitori, dobbiamo considerare soltanto le 
variazioni che hanno luogo all’interno dell’orizzonte temporale nel quale gli 
operatori formano le proprie aspettative adattandole ai nuovi prezzi.59  
A questo punto possiamo scrivere la formula che comprende le dinamiche del 
contagio e della formazione dei prezzi e, in particolare, come questi ultimi 
influenzano la formazione delle aspettative e viceversa, come: 
ẋ = 2V [tg (bṗ/ V+ cx] cos (bṗ/ V+cx),    con    ṗ = p [xTN + TF (pf – p)]. 
Lux dimostra come dall’equazione precedente discenda che, per c ≤ 1, sia possibile 
un unico equilibrio E0 che verifica le seguenti condizioni: x = 0 e p = pf. Invece, 
per valori di c superiori all’unità, possono esserci due ulteriori equilibri E+ ed E- 
che verificano rispettivamente le condizioni (x+, p+) e (x-, p-), con p+ > pf e p- < pf. 
Inoltre, se esiste uno dei due equilibri addizionali, allora E0 sarà sempre instabile. 
In questo modello la probabilità che gli operatori noise modifichino le proprie 
aspettative dipende non solo dalle informazioni che essi traggono dal 
comportamento altrui, ma anche dall’andamento dei prezzi. Quindi la probabilità 
che un individuo pessimista diventi ottimista aumenta se i prezzi stanno crescendo 
(dp/dt > 0) e se lo stato d’animo diffuso sul mercato è prevalentemente ottimista 
(x > 0). L’effetto delle variazioni dei prezzi sulle probabilità rinforza l’effetto del 
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contagio; in altre parole, se x diventa positivo significa che la domanda aumenta, 
il prezzo comincia a salire e la probabilità che sul mercato degli operatori sellers 
diventino buyers aumenta per entrambi questi motivi. 
Le figure 3.3 e 3.4 rappresentano un sistema che comprende rispettivamente le 
dinamiche del contagio e della variazione dei prezzi nella formazione delle 
opinioni degli investitori e, in particolare, le dinamiche nei casi di bolle stazionarie 
e di bolle cicliche. 
 
 
Figura 3.3: La dinamica del contagio in caso di variazione dei prezzi; una bolla con equilibri 
stazionari. Fonte: Lux (1995). 
 
 
La figura 3.3 descrive una situazione di forte contagio, ovvero in cui c > 1; in 
questo caso l’imitazione del comportamento degli altri è abbastanza accentuata da 
permettere la formazione di maggioranze stazionarie di operatori che condividono 
aspettative ottimistiche o pessimistiche. In questo modo si formano due ulteriori 
equilibri E+ (con prezzo maggiore del prezzo fondamentale e prevalenza di buyers) 
ed E- (con prezzo minore del prezzo fondamentale e prevalenza di sellers). 
Se invece c ≤ 1, c’è un solo equilibrio E0 che può essere stabile o instabile; tuttavia, 
affinché tale equilibrio sia stabile devono essere verificate condizioni assai più 
forti rispetto alla pura dinamica del contagio, mostrata nella sezione precedente.  
A tal proposito, alti valori di TN, V e b e bassi valori di TF favoriscono l’instabilità. 
Se E0 è unico e instabile, allora esisterà almeno un ciclo limite stabile e tutte le 
traiettorie del sistema convergeranno verso un’orbita periodica (Figura 3.4). 
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Figura 3.4: La dinamica del contagio in caso di variazione dei prezzi; una bolla con equilibrio 
ciclico. Fonte: Lux (1995). 
 
Nella figura 3.4 viene rappresentata la situazione che si ha quando c ≤ 1 e 
l’equilibrio E0 è instabile. In questo caso l’herding non è abbastanza forte da 
formare gli equilibri addizionali, ma riesce comunque a mettere in moto una 
reazione dei prezzi che destabilizza l’equilibrio fondamentale. Infatti, nella fase 
crescente del ciclo i noise traders reagiscono sia alle variazioni positive di x sia 
alle variazioni conseguenti dei prezzi; tuttavia, dopo un certo periodo di tempo, il 
processo imitativo si indebolisce e comincia a diminuire portando ad un’inversione 
anche del trend dei prezzi. In ogni caso, è opportuno sottolineare che la causa che 
impedisce la convergenza verso gli equilibri stazionari è rappresentata 
congiuntamente dagli effetti del contagio e dai movimenti dei prezzi. 
Lux (1995) sottolinea, infine, come vari esperimenti numerici abbiano dimostrato 
che un equilibrio ciclico risulta stabile per un ampio range di parametri, ma non 
sempre. A tal proposito, altri studi evidenziano come gli equilibri addizionali x+ e 
x- possono coesistere all’interno di un ciclo stabile che funge da limite e che 
racchiude tutte e tre le situazioni di equilibrio.  
In una bolla, inoltre, si potrebbero alternare sia equilibri stabili che ciclici e ciò 
potrebbe portare a una dinamica irregolare dell’evoluzione dei prezzi, con ulteriori 
ripercussioni sulle altre variabili economiche. 
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3.4.3 BOLLE SPECULATIVE E CRASH FINANZIARI 
Nella sezione precedente abbiamo esaminato la nascita e l’evoluzione di bubbles 
caratterizzate sia da equilibri stabili che ciclici e, in particolare, abbiamo 
evidenziato come, in caso di un alto livello di contagio (c > 1), sia possibile la 
formazione di equilibri E+ (x+, p+), ovvero di bolle speculative. A questo punto, 
pare dunque opportuno analizzare i meccanismi che fanno sì che gli equilibri 
all’interno di tali bolle vengano meno e che consentono quindi che queste ultime 
terminino con un crash finanziario. 
Molti autori, tra cui Shiller (1988) e Kindleberger (1989), sostengono che la 
ragione principale alla base dei crash sia riconducibile alla graduale erosione della 
fiducia che aveva permesso la formazione delle bolle speculative, ovvero a una 
mutazione nelle aspettative degli operatori. A tal proposito, Lux (1995), partendo 
dal contagio quale meccanismo di trasmissione di opinioni ottimistiche o 
pessimistiche sul mercato, indaga le cause che possono portare a un reversal di tali 
opinioni. Nella sua analisi, Lux aggiunge al modello proposto in precedenza una 
nuova variabile (a0) che rappresenta lo stato d’animo prevalente sul mercato.  
In particolare, se a0 assume valori positivi, allora il meccanismo del contagio ne 
esce rafforzato e le probabilità di transizione tra le due sottocategorie di investitori 
sono più elevate; se, al contrario, tale variabile è negativa, il contagio risulta 
indebolito e le probabilità di transizione più contenute. 
Introducendo la variabile a0 nelle precedenti formule di p+- e p-+, esse risultano: 
p+- = V e (a0 + bṗ/V + cx)      ;     p-+ = V e(-a0 -bṗ/V –cx). 
Il concetto dell’impatto della variabile a0 sulla formazione delle aspettative può 
essere espresso anche graficamente. Riprendendo la figura 3.2, relativa alla 
dinamica del contagio, si può immaginare che valori positivi di tale variabile 
sposterebbero le curve verso l’altro, mentre valori negativi agirebbero in senso 
opposto. In altre parole, con a0 > 0, basterebbero anche valori di c piuttosto 
contenuti per far sì che i prezzi siano superiori ai valori fondamentali e che si crei 
quindi una bolla con equilibrio x+; viceversa nel caso opposto. 
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In questa sezione tralasciamo la parte numerica in quanto la determinazione di a0 
è estremamente complessa e ci limitiamo a dire che essa dipende da numerose altre 
variabili economiche, tra cui rendimenti netti e capital gains. In ogni caso, ai fini 
del presente lavoro, molto più importante è analizzare il ruolo che tale parametro, 
unitamente agli altri analizzati in precedenza, gioca nei meccanismi che portano 
alla rottura degli equilibri delle bolle e ai conseguenti crash finanziari. 
Iniziamo l’analisi partendo da una situazione in cui sul mercato non prevale alcun 
tipo di bias (a0 = 0) e in cui, quindi, buyers e sellers risultano perfettamente 
bilanciati. Supponiamo che alcuni eventi modifichino tale equilibrio e, dallo stato 
precedente, si passi ad una situazione di bolla speculativa in cui predominino 
opinioni positive; in tal caso avremo un nuovo equilibrio di tipo x+ e i prezzi 
saranno superiori al loro valore fondamentale. A questo punto, proprio per 
l’elevato valore dei titoli, i tassi di rendimento risultano inferiori a quanto gli 
investitori si aspettano e ciò causa una graduale erosione dell’ottimismo 
generalmente diffuso. 
.  
 
 
Figura 3.5: Shift della dinamica del contagio dovuti a bias positivi o negativi presenti sul 
mercato. Fonte Lux (1995). 
 
Dal punto di vista grafico, come si evince dalla figura 3.5, questo causa uno shift 
verso il basso della curva, segno della diminuzione della quota di investitori 
ottimisti presenti sul mercato. 
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Questo processo continua fino a quando non si raggiunge un equilibrio nel punto 
di intersezione con l’ascissa; dopo di che, ogni ulteriore riduzione di a0 porterebbe 
a un equilibrio situato nella parte sinistra del grafico, ovvero caratterizzato da una 
predominanza di aspettative pessimiste mentre, in caso di equilibrio posto 
perfettamente nell’intersezione tra ordinata e ascissa, si avrebbe x = 0 ed il 
processo si interromperebbe. 
In altre parole, l’atteggiamento degli investitori subisce una modifica poiché, a 
causa dei tassi di rendimento troppo bassi, si raggiunge lentamente una situazione 
in cui le aspettative pessimistiche prevalgono e, di conseguenza, contagiano la 
maggior parte degli operatori. Questo meccanismo porta allo “scoppio” della bolla 
e ad un crash finanziario, avvero ad una situazione nella quale i prezzi delle azioni 
sono al di sotto del loro valore fondamentale. 
A questo punto, una volta che la stagnazione si è consolidata, il meccanismo 
riparte; il basso valore dei titoli genera infatti alti tassi di rendimento e questo fa 
aumentare il sentimento di fiducia diffuso sul mercato e, dopo un certo periodo di 
tempo, ciò porta a una nuova bolla positiva. 
Tuttavia è importante sottolineare che le motivazioni alla base del ciclo economico 
non sono legate soltanto ai valori fondamentali dei titoli sul mercato ma anche, e 
soprattutto, al fenomeno dell’herding. Infatti, una volta che il contagio ha 
raggiunto una porzione predominante di investitori, il cambiamento delle 
aspettative è dovuto al fatto che i tassi di rendimento diminuiscono per la 
mancanza di nuovi potenziali buyers che diano continuità al comportamento 
gregario. Questo significa che i prezzi raggiungono un “punto di massimo” ma poi 
subiscono un reversal perché l’herding ha esaurito il proprio effetto.  
Dal punto di vista dei singoli investitori, essi devono quindi cercare di inserirsi 
nella dinamica del comportamento imitativo quando la fase rialzista si sta ancora 
rinforzando a causa dell’arrivo di ulteriori nuovi operatori, che spingono i prezzi 
nella stessa direzione. Tuttavia, quando questi ultimi raggiungono il livello 
massimo, sul mercato si sta già diffondendo un sentimento di sfiducia, ovvero una 
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diminuzione di a0; infatti, attorno al punto di massimo, si osserva prima un 
rallentamento nell’ascesa dei prezzi stessi e, quindi, una loro inversione di rotta. 
A questo punto, quando gli investitori realizzano che i profitti stanno diminuendo, 
in brevissimo tempo si arriva a un collasso della bolla e ad una repentina mutazione 
delle aspettative generalmente diffuse.  
Dal punto di vista pratico, questo fenomeno si manifesta attraverso forti pressioni 
alla vendita dei titoli, che non fanno altro che far scendere ancora di più i prezzi, 
rinforzando a loro volta il comportamento imitativo.  
Come abbiamo visto nella sezione precedente, infatti, la formazione delle 
aspettative dipende sia dalle informazioni che gli operatori traggono dal 
comportamento altrui sia dai prezzi che essi osservano sul mercato. Questo caso 
ne è una dimostrazione pratica in quanto la pressione a vendere deriva sia dalla 
repentina discesa dei prezzi sia dal fatto che la maggior parte degli investitori cerca 
di liberarsi delle attività in proprio possesso. Il comportamento di herding che si 
viene così a creare continua fino a quando le opinioni pessimistiche non sono 
condivise dalla maggior parte degli operatori e, a quel punto, quando il valore dei 
titoli è molto inferiore al valore fondamentale e i rendimenti sono elevati, ha inizio 
un nuovo reversal. 
 
 
 
3.5 CONCLUSIONI 
In questo capitolo abbiamo esaminato il fenomeno dell’herding behavior nei 
mercati finanziari, ovvero la tendenza degli investitori a seguire un comportamento 
gregario. In particolare, nella presente sezione, abbiamo prima analizzato il modo 
in cui ha luogo il contagio e quali sono le varie tipologie di herding e, quindi, ci 
siamo concentrati sulle cascate informative e sull’impatto che tale fenomeno 
produce su numerose variabili economiche. 
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La disamina dell’herding behavior è partita dagli esperimenti di Milgram e Asch, 
con i quali abbiamo evidenziato come, in determinate circostanze, gli individui 
siano maggiormente inclini a non seguire i propri segnali privati ma a prendere le 
decisioni basandosi sul comportamento degli altri. A questo punto ci siamo 
concentrati sui fattori alla base del contagio, evidenziando tre tipologie di 
comportamento gregario: gli information-based herding, i reputation-based 
herding e i compensation-based herding. 
A tal proposito abbiamo sottolineato come i modelli basati sulle informazioni a 
cascata siano sicuramente i più diffusi e quindi i più studiati, analizzando 
brevemente la nascita delle informational cascades. Per quanto riguarda invece i 
modelli basati sulla reputazione abbiamo evidenziato come, in questo caso, si 
ritiene che gli individui, e in particolar modo i manager delle grandi imprese, 
decidano di conformarsi alla collettività nel tentativo di celare i propri limiti dietro 
eventuali errori di gruppo e non rischiando così la credibilità; i compensation-
based herding, infine, fanno riferimento al fatto che, in un modello in cui la 
retribuzione dei soggetti economici si basa non soltanto sul rendimento dei propri 
investimenti ma anche sui risultati dei loro competitors, la nascita di 
comportamenti gregari sia estremamente probabile perché conveniente. 
Successivamente abbiamo analizzato in modo dettagliato la tipologia di contagio 
più importante, presentando un modello di information-based herding. In 
particolare abbiamo esaminato le probabilità con cui nascono e si sviluppano le 
cascate informative sottolineando come queste non permettano l’aggregazione di 
tutta l’informazione disponibile. A tal proposito abbiamo quindi evidenziato come 
i fenomeni di herding, nonostante possano essere la somma di singoli 
comportamenti razionali, molto spesso portano a comportamenti irrazionali dal 
punto di vista collettivo e come la nascita di cascate di tipo “incorrect” sia 
estremamente probabile.  
Le cascate informative alla base dei modelli di herding possono tuttavia subire un 
reversal o essere interrotte ed i fattori che giocano un ruolo chiave in tal senso sono 
riconducibili all’intervento dei cosiddetti fashion leaders, alla divulgazione di 
informazioni pubbliche e alla profondità di una cascata. I fashion leaders sono 
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individui con competenze superiori alla media e, come abbiamo sottolineato, il 
loro intervento può agevolmente interrompere il meccanismo alla base di una 
informational cascade. Per quanto riguarda invece la profondità di una cascata, si 
fa riferimento al numero degli individui in essa coinvolti e alla durata di tempo in 
cui si è sviluppata; in questo caso è intuitivo comprendere che più una cascata è 
radicata nella collettività tanto più sarà ritardata una sua interruzione o un reversal. 
Tuttavia, mentre i due fattori appena citati producono un effetto di più immediata 
lettura sui modelli di herding, lo stesso non si può dire della divulgazione di 
pubbliche informazioni; in questo caso la bontà del loro impatto sulle scelte degli 
individui andrà ricercata nella quantità di informazioni che vengono rivelate e nella 
precisione di tali segnali informativi.  
Dopo aver affrontato la nascita e lo sviluppo dei modelli di herding, abbiamo 
dunque analizzato l’impatto che essi generano sui mercati finanziari. In particolare, 
abbiamo prima formalizzato la dinamica relativa al fenomeno del contagio 
evidenziando il modo in cui si modificano le aspettative diffuse sul mercato e, 
quindi, abbiamo indagato il ruolo che le dinamiche dei prezzi giocano 
sull’atteggiamento degli investitori.  
Nella parte conclusiva del capitolo abbiamo infine esaminato il modo in cui gli 
equilibri, che tramite il contagio si sono formati, vengono meno e come le bolle 
speculative terminano con un crash finanziario; a tal proposito abbiamo 
sottolineato che la ragione principale alla base dei crash sia proprio la graduale 
erosione delle fiducia che aveva permesso la formazione delle bolle speculative, 
ovvero una mutazione nelle aspettative dei soggetti economici. 
Nel capitolo successivo, invece, verrà analizzato il fenomeno dell’herding 
behavior da un punto di vista empirico, indagando la presenza di tale 
comportamento all’interno dei vari mercati. Tale analisi verrà tuttavia preceduta 
da una disamina delle misure di stima del fenomeno, che ci permetteranno di 
indagare su più livelli la presenza del comportamento gregario. In particolare, 
vedremo come il contagio risulti più diffuso in quelle realtà dove i mercati 
finanziari non sono sviluppati ed efficienti, ovvero i paesi emergenti; al contrario, 
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dimostreremo come nei paesi occidentali la presenza del fenomeno risulta meno 
accentuata o, in certi casi, addirittura assente. 
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4. EVIDENZA EMPIRICA DELL’HERDING BEHAVIOR 
 
 
4.1 MISURE DI STIMA DEL FENOMENO 
Nel capitolo precedente abbiamo analizzato il fenomeno dell’herding behavior da 
un punto di vista squisitamente teorico, delineando prima le varie tipologie del 
comportamento gregario e il modo in cui esse nascono e si sviluppano e, quindi, 
abbiamo focalizzato l’attenzione sull’impatto che tale fenomeno produce su 
variabili economiche quali prezzi, domanda e offerta. 
In questa sezione, invece, appare opportuno affrontare un’analisi del fenomeno da 
un punto di vista empirico, ovvero verificando la presenza o meno dell’herding 
behavior nei mercati finanziari; questa analisi può essere effettuata in più direzioni, 
in quanto è possibile indagare la presenza del fenomeno sia “per ambito 
territoriale”, ovvero esaminando quanto sia diffuso tale comportamento all’interno 
di determinati Stati, sia “per settore”, ovvero analizzando la presenza dell’herding 
all’interno di determinati mercati o di determinati settori commerciali. A tal 
proposito, occorre tuttavia sottolineare che la letteratura riguardante l’evidenza 
empirica del comportamento imitativo sui mercati finanziari è piuttosto limitata, 
seppure in rapido aumento. 
La presenza dell’herding behavior, infatti, rappresenta un netto contrasto rispetto 
alla teoria dei mercati efficienti ed è evidente che, fino a quando la finanza 
tradizionale è rimasta al centro delle teorie economiche, ad esso non sia stata 
attribuita grande rilevanza. Nofsinger e Sias (1999), tuttavia, asseriscono che la 
presenza dell’herding sui mercati finanziari sia rilevante e che gli effetti di tale 
comportamento siano tangibili sia sotto il profilo dei prezzi, in quanto le quotazioni 
dei titoli risultano molto lontane dal loro valore fondamentale, sia sotto il profilo 
degli investitori individuali che, agendo irrazionalmente in modo gregario, vedono 
ridursi i possibili benefici derivanti dalla diversificazione di portafoglio.  
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Gli studi pioneristici in materia hanno indagato la presenza del comportamento 
imitativo nei mercati dei paesi più sviluppati, in particolare gli Stati Uniti. Christie 
e Huang (1995) e Chang et al. (2000), seppure utilizzando metodologie d’indagine 
differenti, hanno concluso che l’herding non sia osservabile nel mercato 
americano, neppure in condizioni di stress; a conclusioni parzialmente diverse 
arrivano invece Nofsinger e Sias (1999), i quali osservano tale fenomeno nel 
mercato statunitense, seppur limitato agli investitori istituzionali.  
In generale, si può affermare che la letteratura riguardante l’evidenza empirica 
dell’herding behavior ne conferma la presenza anche nei mercati dei paesi più 
sviluppati, ad eccezione proprio degli Stati Uniti. Tuttavia, gli studi in materia sono 
sempre più numerosi e i più recenti si stanno concentrando sui paesi emergenti, in 
particolare sui BRICS countries60, dove la presenza dell’herding sembra più 
accentuata.  
In questo capitolo analizzeremo brevemente il fenomeno del comportamento 
gregario nei mercati finanziari concentrandoci prima, in modo più generale, sul 
mercato azionario americano e, quindi, approfondiremo la presenza dell’herding 
nei paesi emergenti ed in Europa, con particolare attenzione ai paesi mediterranei.  
In ogni caso, lo studio deve essere preceduto da un’accurata disamina delle misure 
di stima del fenomeno, che rappresentano il punto di partenza per qualsiasi analisi. 
A tal proposito, è tuttavia opportuno sottolineare che i risultati degli studi empirici 
sono spesso influenzati proprio da tali metodi di misurazione e che, sovente, indici 
diversi portano a risultati diversi in quanto essi sono caratterizzati da metodologie 
d’indagine differenti che non sempre si basano sugli stessi dati. In questa sezione, 
in particolare, presenteremo alcuni degli indici principali quali l’LSV, la Nofsinger 
and Sias Analysis, la cross-sectional standard deviation e il cross-sectional 
absolute deviation method. 
 
 
                                                          
60 BRICS è un acronimo utilizzato in economia internazionale per riferirsi congiuntamente a Brasile, Russia, 
India, Cina e Sud Africa. 
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4.1.1 L’INDICE LSV 
Il primo indice di stima del fenomeno che analizziamo è la cosiddetta “LSV 
measure”, che prende il nome dalle iniziali dei tre economisti che, per primi, 
attraverso tale metodo indagarono la presenza del comportamento gregario sui 
mercati. Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992) definiscono l’herding come la 
tendenza media di un gruppo di manager di fondi d’investimento a comprare e 
vendere simultaneamente determinate azioni.  
L’indice LSV si basa pertanto sulle transazioni portate a termine da un 
sottoinsieme di investitori in un certo periodo di tempo. Tale sottoinsieme 
solitamente è composto da un certo numero di manager di fondi d’investimento di 
dimensioni importanti, i cui comportamenti sono quindi di notevole interesse. 
Nel loro lavoro, Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992) denotano B(i,t) e S(i,t) il 
numero di investitori inclusi nel sottoinsieme che comprano e vendono il titolo i 
nel trimestre t e H(i,t) la misura dell’herding relativa all’azione i nel periodo t. 
Dunque, la stima del fenomeno espressa dall’indice LSV è la seguente: 
H(i,t) = |p(i,t) – p(t)| - AF(i,t) 
dove p(i,t) = B(i,t) / [B(i,t) + S(i,t)], ovvero il rapporto tra il numero di investitori 
che comprano il titolo e il totale delle transazioni che riguardano il titolo stesso; 
p(t) rappresenta la media dei p(i,t) di tutti i titoli i che sono stati scambiati almeno 
una volta da uno dei manager presenti nel sottogruppo; AF(i,t) = E [|p(i,t) – p(t)|] 
è invece il fattore di aggiustamento e rappresenta il valore atteso dello scostamento 
di p(i,t) da p(t). 
Nel caso di assenza di herding il valore |p(i,t) – p(t)| tende ad AF(i,t) in quanto la 
probabilità che un manager sia un compratore netto del titolo i non viene alterata 
e quindi l’indice H(i,t) tende a 0. Questa considerazione diventa sempre più 
marcata al crescere del numero dei manager considerati nel sottogruppo in quanto 
(sempre in assenza di herding), per l’applicazione della legge dei grandi numeri, 
p(i,t) tenderà sempre di più a p(t). A tal proposito è interessante sottolineare che il 
fattore di aggiustamento viene inserito nella misura dell’herding per far sì che tale 
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stima sia corretta anche in relazione a quei titoli che vengono scambiati da uno 
scarso numero di manager nel trimestre t. 
Al contrario invece, valori di H(i,t) molto diversi da zero costituiscono l’evidenza 
del fenomeno del comportamento gregario nel campione considerato. 
Nel presente lavoro utilizzeremo l’indice LSV per comprendere alcuni studi 
riguardanti la presenza dell’herding behavior nel mercato azionario. Tuttavia, 
dopo aver descritto tale metodo di stima, è opportuno evidenziarne anche i 
principali difetti, che ne limitano almeno in parte l’applicazione.  
Bikhchandani e Sharma (2000) sottolineano come l’indice LSV presenti gravi 
lacune sotto due punti di vista. Innanzi tutto esso si basa soltanto sul numero di 
investitori che si pongono in posizione lunga e corta su un determinato titolo, senza 
alcuna considerazione riguardo allo stock che viene effettivamente scambiato per 
meglio comprendere la portata del fenomeno. A tal proposito, supponiamo il caso 
in cui il numero di manager che compra un titolo sia sostanzialmente simile a 
quello di coloro che vendono ma, mentre i primi ne domandano un ammontare 
eccezionalmente alto, i secondi offrono una quota relativamente modesta del titolo. 
In una situazione come questa è agevole comprendere che la presenza dell’herding 
sarebbe notevole ma, nonostante ciò, l’indice LSV non riuscirebbe a coglierla. 
L’altro principale difetto imputabile al metodo di stima offerto da Lakonishok, 
Shleifer e Vishny (1992) attiene all’impossibilità di misurare il fenomeno da un 
punto di vista intertemporale, in quanto questo considera soltanto il trimestre t. 
A tal proposito, un altro limite che caratterizza l’indice LSV e che ne riduce 
notevolmente il campo di applicazione riguarda proprio la sua rigidità. Infatti, la 
frequenza con cui i manager dei fondi di investimento scambiano il titolo i è 
cruciale per la determinazione del periodo di osservazione.  
I tre autori utilizzano un orizzonte costante pari a tre mesi per effettuare una stima 
dell’herding behavior. Se, ad esempio, l’intervallo medio delle transazioni relative 
al titolo in esame è tre mesi o più, in questo caso l’indice LSV può risultare 
efficace; al contrario, se lo stesso titolo venisse scambiato con un frequenza molto 
maggiore, ad esempio un mese, è evidente che un trimestre sarebbe un periodo 
eccessivo e che tale metodo di stima non riuscirebbe ad inquadrare il fenomeno. 
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L’evidenza empirica dimostra inoltre che i titoli delle grandi aziende dispongono 
di un mercato molto più liquido rispetto a quelle delle imprese di dimensioni più 
ridotte e, pertanto, avrebbero bisogno di una finestra di osservazione minore. Per 
questa ragione Bikhchandani e Sharma (2000) sottolineano come l’indice LSV 
risulti inappropriato per indagare il fenomeno dell’herding behavior relativamente 
alle grandi aziende. 
 
 
4.1.2 LA NOFSINGER AND SIAS ANALYSIS 
Un approccio differente quale metodo di misurazione del fenomeno dell’herding 
è stato adottato da Nofsinger e Sias (1999), i quali indagano l’importanza del 
comportamento gregario tra gli investitori istituzionali e individuali. 
Nel loro studio, i due economisti si servirono dei dati relativi ai rendimenti azionari 
mensili e alle capitalizzazioni annuali forniti dal Center for Research in Security 
Prices (CRSP), e delle quote di azioni detenute da investitori istituzionali per tutte 
le imprese con titoli quotati al NYSE tra il 1977 e il 1996. La frazione delle 
partecipazioni istituzionali è definita come il rapporto tra il numero di azioni 
detenute dagli investitori istituzionali e il numero di azioni complessivo mentre, la 
frazione delle partecipazioni individuali, è rappresentata come il complemento a 
uno della quota precedente. Di conseguenza un aumento o una diminuzione delle 
partecipazioni istituzionali causa un effetto opposto nelle partecipazioni 
individuali e viceversa. 
La metodologia di indagine utilizzata da Nofsinger e Sias può quindi essere 
descritta nel modo seguente. Per ogni anno di herding, ad Ottobre vengono creati 
10 portafogli caratterizzati da partecipazioni istituzionali simili all’inizio 
dell’anno, ma che presentano sostanziali variazioni di tali partecipazioni nel corso 
dell’anno considerato. Dopo di che, ogni portafoglio dei 10 appena formati viene 
suddiviso in ulteriori 10 portafogli in base alle variazioni nelle partecipazioni 
istituzionali osservate nell’anno seguente.  In altre parole, la finestra di 
osservazione di questo indice di misurazione è di un anno e, ad esempio, la 
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variazione delle partecipazioni per l’anno x è definita come il rapporto tra la quota 
di azioni detenute dagli investitori istituzionali a Ottobre dell’anno x+1 e la stessa 
quota detenuta a Ottobre dell’anno x. A questo punto i portafogli vengono riuniti 
in 10 decili, suddivisi omogeneamente in base ai tassi di crescita nelle 
partecipazioni istituzionali che essi sperimentano. 
Dal momento che generalmente le partecipazioni istituzionali crescono nel tempo, 
Nofsinger e Sias introducono nell’analisi un fattore di aggiustamento pari alla 
media delle variazioni nelle partecipazioni istituzionali di tutte le imprese 
nell’anno di riferimento; in questo modo la variazione sperimentata da ogni azione 
va considerata al netto del fattore di aggiustamento.  
In questa prospettiva l’importanza dell’herding viene definita come la relazione 
tra le variazioni nelle partecipazioni istituzionali (oppure le variazioni negative 
nelle partecipazioni individuali) e i tassi di rendimento osservati nell’ “herding 
year”; in particolare si può affermare che l’effetto del contagio è maggiore tra gli 
investitori istituzionali se la relazione precedente è positiva e viceversa in caso di 
relazione negativa. Il ragionamento alla base di questo indice è il seguente. 
Una relazione positiva tra le variazioni annuali nelle partecipazioni istituzionali e 
i rendimenti delle azioni stesse si verifica solo sotto due condizioni; se gli 
investitori istituzionali sono maggiormente influenzati dal comportamento 
gregario di quelli individuali e se l’herding dei primi ha un impatto maggiore sui 
prezzi di quello degli investitori individuali.61 
La Nofsinger and Sias Analysis è un metodo molto utile per comprendere il 
fenomeno dell’herding in quanto permette di misurarne la portata semplicemente 
incrociando i dati relativi ai prezzi e alle partecipazioni azionarie. Tuttavia, 
Bikhchandani e Sharma (2001) ne sottolineano due evidenti limiti. 
Innanzi tutto, così come l’indice LSV, anche questa misurazione soffre di 
un’eccessiva rigidità e, spesso, una finestra di osservazione pari a un anno è 
                                                          
61 Tuttavia questa seconda condizione è discutibile in quanto, rispetto agli investitori individuali, gli 
investitori istituzionali producono un impatto maggiore sui prezzi anche per la dimensione maggiore dei 
fondi impiegati. 
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eccessiva.62 Secondariamente, come anche gli stessi autori riconoscono, la 
variazione nella composizione delle partecipazioni azionarie quale misura di 
herding può essere problematica in quanto le quote degli investitori istituzionali 
possono crescere anche per ragioni diverse dal contagio. 
 
 
4.1.3 LA CROSS-SECTIONAL STANDARD DEVIATION 
Un metodo di misurazione del fenomeno dell’herding behavior sui mercati 
finanziari sicuramente più completo e meno fallace dei precedenti è quello 
proposto da Christie e Huang (1995), i quali identificano la dispersione dei 
rendimenti delle singole azioni rispetto al rendimento di mercato quale indice della 
portata del comportamento gregario.  
La dispersione quantifica la deviazione standard della performance del titolo in 
esame da quella del rendimento di mercato. Da ciò consegue che, quando il 
rendimento di tale azione si muove in linea con il mercato la dispersione si riduce 
mentre, quando tale rendimento devia da esso, la dispersione aumenta. 
L’intuizione alla base di questo metodo di stima riguarda il fatto che, in presenza 
di herding, gli individui mostrano una maggiore inclinazione a sopprimere le 
proprie convinzioni personali e a prendere decisioni basandosi sulla tendenza 
collettiva diffusa tra gli investitori. Come risultato, in una situazione di questo tipo, 
è probabile che i rendimenti dei singoli titoli non si allontanino molto dalla 
performance complessiva del portafoglio di mercato e questo causa una riduzione 
nella dispersione in esame. 
Christie e Huang, inoltre, sottolineano che il loro indice di misurazione sia 
particolarmente efficace in presenza di determinate circostanze, ovvero in 
situazioni di stress di mercato; a tal proposito essi evidenziano che la tendenza ad 
imitare il comportamento altrui sia più forte durante i periodi caratterizzati da alta 
                                                          
62 A differenza dell’indice usato da Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992), tale limite in questo caso viene 
imposto dai dati disponibili. Nonostante ciò si può affermare che un orizzonte mensile o trimestrale 
sarebbe sicuramente più appropriato nel presente metodo di sima. 
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volatilità e/o da incertezza elevata. In queste fasi, infatti, i costi di produzione delle 
informazioni sono maggiori e il comportamento gregario fa sì che sia possibile 
ottenere un rendimento in linea con quello medio di mercato. Di conseguenza, 
nelle situazioni in cui è verificata la presenza dell’herding behavior, la dispersione 
del rendimento dei titoli dal rendimento di mercato risulta minore del normale. 
Nel loro lavoro, Christie e Huang misurano la dispersione, e quindi il 
comportamento gregario, attraverso la cross sectional stadard deviation (CSSD) 
dei rendimenti, che presuppone un tipo di analisi statistica basata su un 
campionamento trasversale e che può essere espressa nel seguente modo: 
, 
dove Ri è la performance osservata per il titolo i e  è la media degli N rendimenti 
inclusi nel portafoglio di mercato.  
Attraverso la comparazione dei rendimenti durante i trend rialzisti o ribassisti delle 
singole azioni con quelli del mercato è quindi possibile ottenere una misura del 
comportamento imitativo nelle fasi di stress. Questo metodo si propone infatti di 
esaminare il valore della dispersione ottenuto dall’equazione precedente, durante i 
periodi caratterizzati da incertezza elevata, attraverso la seguente regressione 
lineare: 
 
dove DDt  rappresenta una variabile dummy63 con valore 1 se il rendimento del 
mercato nel periodo t è posizionato nell’estrema coda sinistra (down) della 
distribuzione dei rendimenti o, altrimenti, con valore 0; DUt  rappresenta  un’altra 
variabile dummy che assume valore 1 se il rendimento del mercato nel periodo t è 
posizionato nell’estrema coda destra (up) della distribuzione o, altrimenti, valore 
                                                          
63 La variabile dummy, in italiano “variabile di comodo”, è una variabile che può assumere soltanto i valori 
0 e 1, a seconda se sia soddisfatta o meno una determinata condizione. 
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0; α è una costante e indica la dispersione media del campione considerato, 
escludendo le zone estreme della distribuzione64; εt rappresenta invece un termine 
di errore trascurabile. Le due variabili dummy hanno la funzione di cogliere la 
dispersione di rendimento differenziale (rispetto a condizioni “normali”) dovuta a 
situazioni di mercato estreme. 
Sel’herding esiste l’indice CSSD assumerà valori ancora minori nei periodi di 
stress. In questo modello, infatti, la presenza dell’herding behavior viene 
confermata da valori negativi dei coefficienti β1 e β2 mentre, valori nulli o positivi 
indicano invece assenza di contagio durante situazioni di stress di mercato.  
Questo ragionamento si basa sul fatto che gli investitori, se decidono di 
conformarsi alla collettività, non osserveranno deviazioni significative del 
rendimento dei propri titoli da quello del rendimento del portafoglio di mercato e 
ciò riduce il valore dell’indice CSSD; al contrario, in situazioni di normalità per 
quanto riguarda l’informazione e la volatilità di mercato, si suppone che gli 
investitori siano più inclini a prendere decisioni basandosi sui segnali privati in 
loro possesso e, pertanto, la dispersione dei loro rendimenti dal rendimento di 
mercato aumenterà. 
Questo metodo di misurazione della portata dell’herding, assieme al metodo cross-
sectional absolute deviation che esamineremo nella sezione successiva, è 
considerato uno dei modelli più affidabili ed è pertanto tra i più usati. Nel corso 
del presente lavoro, ritroveremo l’indice CSSD quando analizzeremo la presenza 
del comportamento gregario nei paesi emergenti. 
 
 
4.1.4 IL CROSS-SECTIONAL ABSOLUTE DEVIATION METHOD 
Nonostante il metodo precedente possa essere ritenuto estremamente accurato per 
quanto riguarda la misurazione dell’herding nei mercati finanziari, Chang, Cheng 
                                                          
64 Christie e Huang (1995) non considerano nella media del rendimento di mercato i valori inclusi nei 
percentili più estremi, solitamente quelli compresi tra l’1% e il 5%. All’interno di tali percentili assumono 
invece valore 1 le variabili dummy β1 (coda sinistra) e β2 (coda destra). 
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e Khorana (2000) ne propongono un’evoluzione basata sulla cross-sectional 
absolute deviation (CSAD) quale misura di dispersione dei rendimenti.  
In particolare i tre autori sostengono che, se durante i periodi di stress gli investitori 
tendono ad ignorare le proprie informazioni e a seguire il comportamento 
collettivo, allora in tali fasi la regressione lineare tra dispersione e rendimento di 
mercato di Christie e Huang non sia più valida, in quanto tale relazione potrebbe 
evidenziare un andamento non lineare o addirittura un’inversione di tendenza in 
determinate situazioni. 
Per dimostrare questa intuizione, ovvero la possibile diversa relazione tra CSAD e 
rendimento di mercato in periodi di stress, Chang, Cheng e Khorana rielaborano 
parzialmente la versione originaria del CAPM65: 
Et (Ri) = γ0 + βi Et (Rm - γ0), 
dove Ri e Rm sono rispettivamente i rendimenti del generico titolo i e del 
portafoglio di mercato; Et rappresenta il valore atteso al tempo t; γ0 il rendimento 
di un titolo privo di rischio e βi la sensibilità del titolo alle variazioni del 
rendimento di mercato. 
Usando la stessa formula è possibile stimare anche il rendimento di mercato: 
Et (Rm) = γ0 + βm Et (Rm - γ0). 
Di conseguenza, il valore assoluto della dispersione (Absolute Value of Deviation) 
può essere calcolato sulla base del rendimento atteso del titolo i e del rendimento 
atteso del portafoglio di mercato e può essere rappresentato quale differenza tra le 
due equazioni precedenti:  
AVDi,t = |[γ0 + βi Et (Rm - γ0)] – [γ0 + βm Et (Rm - γ0)]| = 
= | βi - βm| Et (Rm - γ0). 
                                                          
65 Questo perché il CAPM prevedeva non solo che la dispersione del rendimento delle azioni fosse una 
funzione crescente del rendimento di mercato, ma che tale relazione fosse anche lineare. 
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Come risultato, il valore atteso della cross-sectional absolute deviation (ECSAD) 
dell’azione i al tempo t può essere espresso nel modo seguente: 
 
Dal momento che sia l’ECSAD che E(Rm,t) non sono osservabili, a tal proposito 
gli autori utilizzano semplicemente CSADt e Rm,t per approssimarli, ottenendo la 
seguente misura di dispersione:  
. 
Il modello di regressione lineare con il quale Chang, Cheng e Khorana (2000) 
testano l’herding behavior nelle situazione estreme è identico a quello fornito da 
Christie e Huang (1995), ovvero: 
CSADt = α + β1 DDt + β2 DUt + εt. 
Tuttavia, al fine di includere anche tutte le possibili relazioni non lineari tra le 
dispersioni del rendimento delle singole attività e il rendimento di mercato, Chang, 
Cheng e Khorana sviluppano un nuovo modello, introducendo un ulteriore 
parametro nella regressione (Rm,t)2 per valutare specificamente questo aspetto. Il 
modello base proposto dai tre autori prevede la seguente formula di regressione: 
CSADt = α + γ1|Rm,t| + γ2 (Rm,t)2 + εt. 
A differenza dell’espressione precedente, in questo caso si utilizza la relazione tra 
CSADt e Rm,t  per individuare la presenza del contagio, che viene confermato da 
valori negativi del parametro γ2. Questo è dovuto al fatto che, in caso di herding 
behavior, è verosimile che la correlazione tra i rendimenti delle singole attività 
aumenti e la dispersione diminuisca oppure, al limite, continui a crescere ma in 
modo meno che proporzionale. Al contrario, in assenza di comportamento 
imitativo, la relazione precedente è lineare e crescente, ovvero la dispersione 
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aumenta proporzionalmente all’aumentare del rendimento di mercato e ciò è 
confermato da valori positivi e statisticamente significativi di γ1. 
Come già accennato in precedenza, così come l’indice cross-sectional standard 
deviation, anche questo metodo è particolarmente utile per stimare la misura 
dell’herding behavior nelle fasi di stress di mercato; a tal proposito Chang, Cheng 
e Khorana asseriscono che la relazione tra CSAD e rendimento di mercato 
potrebbe essere anche asimmetrica, e questa ipotesi può essere verificata dai due 
seguenti modelli di regressione: 
, 
dove |RUm,t| e |RDm,t| rappresentano i valori assoluti del rendimento del portafoglio 
di mercato in presenza di trend positivi (up) o negativi (down)66; DUt rappresenta 
una variabile dummy con valore 1 se il rendimento di mercato in quel giorno è 
positivo o, altrimenti con valore 0; DDt rappresenta un’altra variabile dummy che 
assume valore 1 nel caso in cui il rendimento di mercato in quel giorno è negativo 
o, altrimenti, valore 0. In questo caso, la presenza dell’herding behavior è 
confermata se i parametri γ1 e γ2 sono significativamente negativi e, in particolare 
il secondo dei due parametri dimostra la non linearità della relazione in condizioni 
di stress di mercato. 
In modo del tutto analogo, l’esistenza di un comportamento gregario asimmetrico 
può essere associata non solo a trend rialzisti e ribassisti, ma anche ai volumi di 
scambio o alla volatilità dei rendimenti. Nel primo caso si possono utilizzare le 
seguenti equazioni: 
                                                          
66 Nella formula vengono utilizzati i valori assoluti poiché quello che importa è la dimensione del 
rendimento e non il relativo segno. In questo modo inoltre è possibile comparare il fenomeno dell’herding 
durante le fasi rialziste con quello presente nelle fasi ribassiste. 
135 
 
 
dove V-HIGH e V-LOW si riferiscono a volumi di scambio alti o bassi, ovvero 
quando il volume considerato è rispettivamente maggiore o minore rispetto alla 
media delle transazioni effettuate negli ultimi 30 giorni. Per quanto riguarda, 
invece, l’analisi di possibili fenomeni asimmetrici di herding associati a una 
volatilità bassa o elevata, le formule di riferimento sono le seguenti: 
 
dove σ2 HIGH e σ2 LOW si riferiscono rispettivamente a una volatilità elevata o 
modesta, rispetto a un parametro benchmark, del rendimento di mercato. 
Partendo dal metodo di analisi elaborato da Christie e Huang (1995) e da Chang, 
Cheng e Khorana (2000), numerosi studi hanno indagato la presenza del fenomeno 
del comportamento gregario sui mercati finanziari adottando alcune modifiche dei 
modelli base; in questo lavoro presenteremo soltanto la versione fornita da Chiang 
e Zheng (2010), i quali hanno proposto le seguenti equazioni per individuare il 
comportamento imitativo degli investitori durante le diverse fasi del mercato: 
. 
In questo caso il fenomeno dell’herding behavior viene confermato da valori 
negativi dei parametri γ, con il parametro γ3 che sottintende la non linearità della 
relazione tra CSAD e Rm,t. 
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Questa variante del modello di regressione non lineare è molto apprezzata poiché 
permette di misurare se c’è asimmetria tra le fasi rialziste e le fasi ribassiste. In 
particolare, la somma dei coefficienti (γ2+γ1) rappresenta la relazione tra 
dispersione e rendimento in caso di rendimento positivo mentre, (γ2-γ1) la 
rappresenta in caso di rendimento negativo. Il rapporto tra questi due valori è il 
cosiddetto D-ratio e misura il livello di asimmetria sopracitato. 
Il modello proposto da Chiang e Zheng (2010) può essere adottato anche per 
verificare la possibile presenza di un herding behavior asimmetrico associato alla 
dimensione dei volumi di scambio o alla volatilità del rendimento di mercato. In 
questi casi è agevole sottolineare come le relative equazioni siano del tutto 
analoghe a quelle precedentemente proposte ed il fenomeno del contagio sarà 
verificato ancora una volta attraverso i parametri γ1, γ2, e γ3, con quest’ultimo che 
sottintende la non linearità del fenomeno associata a periodi di stress. 
Il metodo CSAD, così come il cross-sectional standard deviation, è uno dei 
modelli più affidabili per indagare la presenza del comportamento gregario nei 
mercati finanziari. Tuttavia, nonostante una minore accuratezza, si può affermare 
che il metodo precedente si lascia comunque preferire per una maggiore 
semplicità. Nel corso di questo lavoro, utilizzeremo l’indice cross-sectional 
standard absolute deviation quale misura di stima della portata dell’herding 
behavior quando analizzeremo tale fenomeno nei mercati europei. 
 
 
 
4.2 L’HERDING NEI MERCATI FINANZIARI 
In questo paragrafo analizziamo attraverso l’indice LSV la presenza del 
comportamento gregario nei mercati finanziari, con particolare attenzione al 
mercato azionario. Come è agevole attendersi, i primi studi in materia si sono 
concentrati sul mercato americano dove, salvo rare eccezioni, il fenomeno 
dell’herding behavior sembra non essere presente. Nella parte finale del paragrafo 
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analizzeremo quindi quanto il contagio sia diffuso tra le previsioni degli analisti 
finanziari e nei notiziari.  
Nei paragrafi successivi, invece, tratteremo il comportamento imitativo nei mercati 
dei paesi emergenti e dei paesi europei e vedremo come, specialmente nei periodi 
di crisi, tale fenomeno trovi terreno fertile. 
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992) furono i primi ad effettuare un test empirico 
riguardante la presenza dell’herding behavior nel mercato azionario americano, 
analizzando il comportamento di 769 fondi d’investimento gestiti da 341 manager. 
L’orizzonte di analisi comprendeva i dati relativi al periodo 1985-1989 e si basava 
sul numero di azioni della stessa impresa detenute da ogni fondo alla fine di ogni 
trimestre. I fondi considerati gestivano un ammontare complessivo di 124 miliardi 
di dollari, pari al 18% del totale gestito dai fondi americani in quel periodo. 
Come già accennato in precedenza, Lakonishok, Shleifer e Vishny concludono che 
i manager analizzati nel loro campione non mostrano forme significative di 
contagio; tuttavia, seppure sempre all’interno di valori ridotti, i tre autori notano 
una presenza di herding maggiore per quanto riguarda le azioni delle imprese di 
minori dimensioni rispetto a quelle più capitalizzate. Una possibile spiegazione per 
un indice LSV più elevato per tali aziende potrebbe essere che le informazioni 
pubbliche sono migliori per le aziende più grandi, dove peraltro si concentra la 
maggior parte degli investitori istituzionali; per quanto riguarda invece le imprese 
di dimensioni più ridotte, l’informazione disponibile è spesso modesta e i manager 
prestano grande attenzione all’operato degli altri investitori nel prendere le proprie 
decisioni di investimento. 
Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992), inoltre, nel loro lavoro conducono analisi 
su più livelli per indagare la presenza del fenomeno del herding behavior nel 
mercato americano, ad esempio aggregando le azioni in relazione alle performance 
storiche, al settore di appartenenza o alla localizzazione geografica senza tuttavia 
trovare prove definitive del fenomeno in esame. 
Grinblatt, Titman e Wermers (1995) utilizzano i dati relativi a 274 fondi comuni 
di investimento nel periodo 1974-1984 per indagare la presenza del 
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comportamento gregario tra i manager di tali fondi e la relazione tra il loro 
comportamento e le strategie di momentum.  
Utilizzando ancora la “LSV measure” H(i,t), questa volta i tre autori trovano una 
qualche evidenza di herding nel campione considerato. Il valore medio dell’indice 
H(i,t) per i 274 fondi analizzati è di 2,5 e ciò significa che, se 100 manager si 
pongono nella stessa posizione su determinate azioni, allora 2,5 sono quelli 
generati dal comportamento imitativo, ovvero quelli che non avrebbero agito in 
quel modo se avessero deciso in completa autonomia. 
Grinblatt, Titman e Wermers disaggregano quindi il campione considerato in 
relazione alle performance dei titoli ed evidenziano come i fondi tendono a seguire 
maggiormente un comportamento imitativo nell’acquistare i winners piuttosto che 
nel vendere i losers. Questa tendenza inoltre risulta direttamente proporzionale al 
valore assoluto della performance del titolo; in altre parole, sulle azioni che hanno 
guadagnato di più si crea un herding maggiore e lo stesso discorso vale anche per 
la vendita dei titoli che hanno fatto segnare i ribassi più importanti. 
I tre autori tuttavia sottolineano come, in un’analisi di questo tipo, il fenomeno 
dell’herding behavior possa risultare sottostimato; innanzi tutto il campione 
considerato è troppo eterogeneo e, inoltre, in determinati trimestri i volumi di 
scambio potrebbero essere troppo contenuti per evidenziare qualche forma di 
comportamento imitativo. A tal proposito essi cercano di sopperire a questi 
inconvenienti attraverso due strade, ovvero differenziando i fondi inclusi nel 
campione in base alle strategie d’investimento adottate e restringendo lo studio a 
quei soli trimestri in cui hanno luogo almeno un certo numero di transazioni.  
Tuttavia queste due ulteriori metodologie di indagine danno solo parzialmente 
qualche risultato in quanto, mentre la prima non evidenzia alcuna significativa 
presenza di herding, quando si restringe l’analisi ai trimestri caratterizzati da un 
maggior numero di scambi l’evidenza in tal senso si fa più marcata. 
Per quanto riguarda invece la relazione tra performance ed herding behavior, 
Grinblatt, Titman e Wermers (1995) evidenziano come i risultati dei fondi 
d’investimento inclusi nel campione siano correlati positivamente al 
comportamento gregario. Tuttavia ciò non sorprende in quanto tale relazione è in 
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accordo con la tendenza dei fondi a perseguire le strategie di momentum e a porsi 
in posizione lunga sui cosiddetti winners; in altre parole, facendo herding sui titoli 
che hanno evidenziato recenti performance positive, gli operatori spingono i prezzi 
nella stessa direzione. 
Wermers (1999) indaga ancora la presenza del fenomeno dell’herding behavior 
nel mercato americano analizzando i dati relativi a tutti i fondi d’investimento 
esistenti tra il 1975 e il 1994. Il campione preso in esame da Wermers non è altro 
che un’estensione di quello precedente e dovrebbe quindi fotografare a pieno la 
presenza o meno del comportamento gregario.  
I risultati mostrano che nei due decenni coperti dallo studio l’indice H(i,t) assume 
il valore di 3,4. Sebbene statisticamente tale valore non sia indicativo, in quanto 
soltanto di poco superiore a quello individuato da Grinblatt, Titman e dallo stesso 
Wermers nel lavoro del 1995, questa volta appare una maggiore tendenza al 
comportamento gregario presso i fondi mutualistici rispetto ai fondi pensione.  
Questo dato è significativo poiché la portata dell’herding behavior su determinate 
attività non solo non aumenta all’aumentare del numero dei fondi mutualistici 
attivi sugli investimenti in esame, ma diminuisce. Tale evidenza empirica da un 
lato conferma una reale maggiore inclinazione al contagio per i mutual funds 
(seppure su valori estremamente contenuti) e, dall’altro, sottolinea come l’herding 
sia maggiormente diffuso per le azioni delle imprese di minori dimensioni, ovvero 
le imprese target dei fondi mutualistici. D’altra parte i titoli su cui si concentrano 
grandi livelli di transazioni sono solitamente quelli delle imprese a maggiore 
capitalizzazione e, storicamente, in esse il comportamento imitativo è più 
contenuto. 
Wermers, inoltre, conduce un ulteriore indagine dei livelli di herding attraverso la 
scissione dei fondi in base agli obiettivi da essi perseguiti, dimostrando come i 
fondi orientati alla crescita siano quelli maggiormente inclini al comportamento 
gregario. Tuttavia, la spiegazione di questo comportamento va ancora una volta 
ricercata nel fatto che, generalmente, tale tipologia di operatori investe e detiene 
più frequentemente quote di piccole aziende ad alto potenziale di sviluppo e, 
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poiché le informazioni su questo tipo di realtà sono di difficile reperimento, ciò 
rappresenta un ulteriore spinta al comportamento imitativo.  
In ogni caso, bisogna ricordare che tali evidenze empiriche vanno pur sempre 
collocate all’interno del contesto del mercato americano, dove l’herding behavior 
si può definire praticamente assente. A tal proposito i valori di H(i,t) delle altre 
tipologie di fondi d’investimento assumono valori di poco inferiori e differenze 
così ridotte sono maggiormente riconducibili a diverse strategie d’investimento 
piuttosto che squisitamente al fenomeno del contagio. 
Confrontando brevemente le analisi precedenti, si può quindi affermare che 
entrambe portano a risultati sostanzialmente analoghi in quanto la presenza del 
fenomeno dell’herding behavior nel mercato azionario americano non viene 
confermata. Tuttavia sono rilevabili alcune differenze per quanto riguarda la 
preferenza dei fondi a seguire il comportamento gregario nell’acquistare i winners 
o a vendere i losers e relativamente alla relazione tra performance ed herding. 
A differenza di Grinblatt, Titman e Wermers (1995) i quali evidenziano 
semplicemente una maggiore tendenza dei manager dei fondi a porsi in posizione 
lunga sui titoli che hanno guadagnato nel trimestre precedente, Wermers (1999) 
rileva, in generale, dei livelli di herding maggiori sulle azioni che, nello stesso 
periodo, hanno manifestato performance con valori assoluti più elevati; in accordo 
con questa impostazione, trova ancora conferma la relazione positiva tra forza del 
contagio e valore assoluto del rendimento.  
Per quanto riguarda invece l’impatto del comportamento gregario sugli 
investimenti, Wermers sottolinea come i titoli comprati sotto la spinta dell’herding 
sperimentino nei sei mesi successivi risultati migliori di quelli venduti. Questa 
differenza risulta ancora più marcata se si prendono in considerazione soltanto le 
piccole imprese ma, in ogni caso, tale tendenza risulta moderatamente confermata 
anche per le realtà di maggiori dimensioni. L’autore inoltre sottolinea come tale 
differenza di rendimento non sia passeggera ma persista nel tempo e, come ciò 
potrebbe indicare che l’herding behavior non sia del tutto irrazionale, ma possa 
essere anche visto come una forza stabilizzante che accelera il processo 
dell’incorporazione dell’informazione disponibile nei prezzi. 
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Altri studi che hanno sempre avuto come oggetto il mercato americano, si sono 
quindi concentrati sull’analisi del fenomeno del comportamento gregario per 
quanto riguarda gli strumenti derivati. Kodres e Pritsker (1996) hanno esaminato i 
dati giornalieri relativi ai contratti futures nel periodo 1992-1994 ottenuti dalla 
Commodity Futures Trading Commission (CFTC), arrivando a risultati non molto 
diversi da quelli riguardanti il mercato azionario. 
Nello studio sono stati considerati soltanto le posizioni che superavano una “soglia 
di sbarramento”, mentre quelle minori non sono state inserite nel calcolo per far sì 
che la stima non risentisse di quegli operatori presenti sul mercato in modo 
intermittente. Kodres e Pritsker hanno evidenziato come il fenomeno dell’herding 
behavior risulti estremamente debole e come la nascita di cascate informative sia 
maggiormente probabile tra gli intermediari di dimensioni più ridotte; anche in 
questo caso è agevole comprendere che la spiegazione di tale comportamento vada 
ricercata nel fatto che, per le realtà più piccole, i costi relativi alla produzione delle 
informazioni siano maggiori e quindi esse si lascino influenzare dal contagio. 
In accordo con questa ipotesi, man mano che si restringe il campo di analisi agli 
operatori di maggiori dimensioni, il comportamento imitativo risulta sempre più 
ridotto e statisticamente irrilevante. Le uniche categorie in controtendenza rispetto 
al campione nel suo complesso sono quelle dei broker-dealers e degli hedge funds 
che, in relazione a contratti su posizioni in valute estere, mostrano una certa 
tendenza a cambiare tali posizioni nello stesso momento. In ogni caso, gli stessi 
Kodres e Pritsker sottolineano come tali risultati vadano presi con estrema cautela 
in quanto, per loro natura, gli strumenti derivati possono essere scambiati per 
logiche estremamente differenti tra loro e, quindi, dovrebbero essere inquadrati 
nelle strategie di portafoglio complessive delle singole istituzioni per poter 
indagare in modo più appropriato il fenomeno del contagio. 
Un altro filone letterario si è infine occupato dell’herding behavior all’interno 
degli analisti finanziari e dei notiziari. Uno studio di questo tipo è molto 
interessante poiché fornisce un’idea del livello del comportamento imitativo 
nell’informazione pubblica, sulla base anche della quale gli operatori basano le 
proprie scelte di investimento.  
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A prima vista, questa analisi sembra fornire un terreno estremamente fertile per 
l’herding in quanto le previsioni degli altri analisti sono facilmente osservabili e 
l’indipendenza tra i soggetti appartenenti a questa categoria viene molto spesso 
messa in dubbio. Contrariamente a ciò, il primo studio in materia di Jaffee e 
Mahoney (1998) non dà riscontro all’ipotesi precedente; usando l’indice LSV per 
esaminare le previsioni relative al mercato azionario nel periodo compreso tra il 
1980 e il 1996, i due autori evidenziano un comportamento imitativo molto debole 
e, in particolare, il valore dell’herding assume un valore assai vicino a quello 
osservato dagli stessi Lakonishok, Shleifer e Vishny (1992) riguardo ai manager 
dei fondi comuni d’investimento. 
Graham (1999) conduce un’indagine approfondita sul fenomeno del contagio 
all’interno delle investment newsletters utilizzando i dati relativi a 5293 previsioni 
fornite da 237 newsletters nel periodo 1980-1992. Per la sua autorevolezza ed 
accessibilità, l’autore utilizza la Value Line Investment Survey67 quale benchmark 
con cui i vari analisti confrontano le proprie previsioni; in altre parole i soggetti 
seguono un comportamento gregario quando i loro giudizi si allineano alla value 
line e sono considerati indipendenti quando deviano da essa. 
I maggiori risultati evidenziati da Graham (1999) riguardano il fatto che l’abilità 
dell’analista è il fattore chiave nel determinare il comportamento imitativo o meno 
verso il benchmark, e che le possibilità di herding aumentano esponenzialmente 
se i soggetti più autorevoli si muovono nella stessa direzione. E’ agevole 
considerare che queste evidenze empiriche sono in perfetto accordo con le 
tipologie di herding analizzate nel capitolo precedente; in particolare sono 
compatibili con le cascate informative e con i modelli basati sulla reputazione, in 
quanto ciò spiegherebbe che gli analisti si nascondono dietro al comportamento 
gregario per sopperire alle proprie carenze tecniche. 
Occorre infine sottolineare che in entrambi gli studi la presenza dell’herding 
behavior non assume valori statisticamente rilevanti e che, tuttavia, in accordo con 
                                                          
67 La Value Line Investment Survey è una fonte completa di informazioni che contiene previsioni su circa 
1700 titoli azionari, 90 industrie e sul mercato nel suo complesso. Si compone di tre parti: la prima relativa 
ai rating delle singole attività; la seconda è rappresentata da un indice contenente le varie statistiche delle 
azioni analizzate; la terza è d’ultima riguarda la sezione dedicata alle opinioni e alle previsioni. 
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le analisi precedenti, si rileva una maggiore inclinazione al comportamento 
gregario per quanto riguarda le previsioni relative ai titoli delle aziende di 
dimensioni minori.  
La relazione costante e inversa tra presenza informazioni e fenomeno dell’herding 
behavior, che abbiamo ritrovato in tutti gli studi fin qui affrontati, può facilmente 
spiegare perché tale comportamento non trovi una conferma definitiva in un 
mercato sviluppato ed efficiente come quello americano. Per le ragioni opposte, 
come vedremo nei paragrafi successivi, il comportamento gregario rappresenta 
invece una realtà diffusa proprio in quei paesi dove il mercato è debole e non sono 
presenti le condizioni sopracitate, ovvero in alcuni paesi europei e, soprattutto, nei 
paesi emergenti. 
 
 
 
4.3 L’HERDING BEHAVIOR NEI PAESI EMERGENTI 
In questa sezione analizziamo la presenza dell’herding behavior nei mercati dei 
paesi emergenti, con particolare attenzione alla realtà cinese. Come già accennato 
all’inizio del presente capitolo tale analisi può essere condotta sia “per settore”, 
ovvero valutando specificamente il fenomeno del comportamento gregario 
all’interno di determinate industrie, sia dal punto di vista territoriale, confrontando 
i dati relativi a paesi diversi.  
In questo capitolo affronteremo prima una disamina relativa alla presenza 
dell’herding all’interno dei vari settori dell’economia cinese e, quindi, 
presenteremo un confronto tra i dati medi relativi al comportamento gregario in 
Cina e quelli degli altri BRICS countries. 
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4.3.1 L’HERDING NEL MERCATO CINESE 
Al fine di delineare o meno la presenza del fenomeno del comportamento gregario 
nel mercato cinese, in questo lavoro ci serviamo dei dati elaborati nello studio di 
Demirer e Kutan (2006), i quali utilizzano i rendimenti giornalieri relativi a 375 
imprese con titoli quotati allo Shanghai and Shenzhen Stock Exchange nel periodo 
compreso tra il 1999 e il 2002. 
La metodologia d’indagine seguita prevede l’indice CSSD quale misura di 
dispersione dei rendimenti delle singole azioni dal rendimento di mercato e quindi 
quale indice dell’herding behavior. Ricordiamo brevemente che l’idea alla base di 
questo metodo è rappresentata dal fatto che, in presenza di comportamento 
gregario, i rendimenti dei vari titoli tenderanno a rimanere più concentrati attorno 
al rendimento del portafoglio di mercato e quindi si osserveranno valori più 
contenuti dell’indice CSSD; questa metodologia è particolarmente utile nel 
verificare la presenza dell’herding nelle situazione di stress di mercato e, pertanto, 
analizzeremo i valori della dispersione con il seguente modello di regressione 
lineare, presentato in precedenza:  
. 
Come abbiamo già asserito, questa impostazione è in netto contrasto con il CAPM 
che, invece, prevede che all’aumentare del rendimento benchmark la dispersione 
aumenti in quanto la sensibilità di ogni titolo è diversa dalle altre. 
Seguendo l’impostazione di Bikhchandani e Sharma (2001), i quali sostengono 
che un gruppo è maggiormente incline al contagio se è omogeneo, Demirer e Kutan 
(2006) riaggregano le 375 azioni di imprese diverse analizzate in 18 categorie di 
industrie, segnatamente: agricoltura e pesca, cibo e bevande, settore tessile, stampa 
e publishing, chimica e plastica, settore petrolifero, medicina e prodotti biomedici, 
macchinari, elettronica, metalli, luce e gas, finanza e assicurazioni, immobili, 
trasporti, information techonlogy, comunicazioni, servizi e beni culturali. 
Nel presente lavoro, tuttavia, utilizziamo soltanto i dati relativi ai settori più 
importanti e a quelli che hanno evidenziato i dati più significativi. La tabella 4.1 
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riassume i valori relativi ai rendimenti giornalieri dei settori analizzati e dei 
rispettivi indici CSSD medi osservati. 
 
Tabella 4.1: Rendimenti giornalieri e dispersione dei rendimenti per alcuni dei settori 
dell’economia cinese. Fonte: Demirer e Kutan (2006).68 
 
 N°imp Av.Rm  σ  Min Max CSSD 
Elettronica 10 -0,044 1,189 -7,079 5,246 2,199 
Metalli 30 0,010 1,023 -6,653 4,898 2,325 
Macchinari 52 0,000 0,970 -6,718 4,250 2,229 
Finanza & 
Assicurazioni 
7 -0,027 2,261 -13,872 9,542 1,298 
Information 
Technology 
26 -0,030 1,034 -5,949 5,197 2,444 
Agricoltura  
e pesca 
6 -0,031 1,959 -14,219 9,536 1,897 
Immobili 15 -0,027 1,196 -7,700 6,773 2,117 
Comunicazioni 7 0,001 1,342 -7,565 6,632 2,313 
Trasporti 13 -0,025 1,224 -7,167 5,465 2,029 
 
Il rendimento medio osservato nei settori elencati nella tabella precedente spazia 
da un minimo dello -0,044% per l’elettronica ed un massimo dello 0,01% relativo 
all’industria dei metalli. In altre parole questo significa che, all’interno del periodo 
considerato, quasi tutti i settori hanno sperimentato rendimenti negativi ad 
eccezione dei macchinari, delle comunicazioni e del metallo. L’indice relativo alla 
volatilità dei rendimenti azionari è la deviazione standard σ e da essa si evince 
come il settore macchinari sia quello con minor volatilità, mentre quello 
                                                          
68 I valori inseriti nella tabella sono stati moltiplicati per 100. 
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caratterizzato da una dispersione maggiore sia il settore finanza e assicurazioni. 
Allo stesso modo si può osservare come i rendimenti giornalieri maggiori siano 
stati fatti segnare proprio da agricoltura e pesca e da finanza e assicurazioni; a 
quest’ultimo settore compete anche il più importante ribasso osservato. 
Per quanto riguarda invece l’indice CSSD, si evince come esso vari da un minimo 
dell’1,298% del settore finanza e assicurazioni ad un massimo del 2,444% relativo 
all’information technology.  
La tabella 4.2 fornisce invece i dati relativi alla costante α, che indica la dispersione 
media del campione considerato, e alle stime delle variabili β1 e β2 del modello di 
regressione lineare per il metodo CSSD. 
 
Tabella 4.2: Stime dei parametri β, calcolati con i percentili estremi dell’1%. 
Fonte: Demirer e Kutan (2006). 
 
 Costante α  β1 β2 
Elettronica 2,171 1,275*** 1,440*** 
Metalli 2,300 0,784** 1,141*** 
Macchinari 2,312 1,634*** 0,918*** 
Finanza & 
Assicurazioni 
1,269 1,207** 1,709*** 
Information 
Technology 
2,414 0,164*** 1,174*** 
Agricoltura 
e pesca 
1,899 0,387 -0,479 
Immobili 2,098 0,722** 1,090*** 
Comunicazioni 2,297 0,481 1,060** 
Trasporti 2,009 0,838* 1,030** 
***, **, *: Livello di significatività dell’1%, del 5% e del 10% 
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Analizzando i dati contenuti nelle due tabelle precedenti si può affermare che, 
contrariamente alle aspettative, nel mercato cinese non sembra esserci alcuna 
evidente prova della presenza dell’herding behavior. 
Esaminando la tabella 4.1 appare evidente come tutti i valori della cross-sectional 
standard deviation siano racchiusi in un intervallo molto ridotto e quindi 
statisticamente poco significativo. L’unico settore che presenta un indice CSSD 
moderatamente inferiore agli altri e che quindi lascerebbe intuire un maggior 
livello di contagio è quello relativo alla finanza e assicurazioni. Tuttavia, in questo 
caso, il dato deve essere preso con estrema prudenza in quanto, come gli stessi 
Demirer e Kutan sottolineano, ciò è dovuto alla natura del settore; il governo 
cinese, infatti, impone regole molto stringenti e sottopone a una forte vigilanza gli 
istituti finanziari così che, per tal realtà, lo spazio di manovra risulti assai limitato. 
Per quanto riguarda invece la tabella 4.2, il modello di regressione utilizzato indica 
dei parametri β significativamente positivi e ciò è in accordo con i modelli 
razionali, i quali prevedono che la dispersione dei rendimenti dal rendimento di 
mercato aumenti nelle fasi di stress, ovvero di ampie oscillazioni nei prezzi.  
L’unica eccezione è rappresentata dal parametro β2 relativo al settore agricoltura e 
pesca, ma tale risultato appare veramente marginale per poter parlare di herding 
behavior. In ogni caso il dato più interessante è quello relativo alla comparazione 
tra i parametri β1 e β2; a tal proposito è agevole sottolineare come i valori delle 
dispersioni siano molto più ridotti per quanto riguarda i rendimenti inclusi nell’1% 
dei casi peggiori; ciò potrebbe significare una maggiore prudenza degli investitori 
in tali situazioni, che si traduce in un avvicinamento dei rendimenti dei vari titoli 
al rendimento di mercato. L’unica eccezione in tal senso è rappresentata dal settore 
dei macchinari. 
Demirer e Kutan (2006) conducono anche l’analisi relativa ai percentili estremi 
del 5% senza tuttavia osservare grandi differenze. Questo studio non trova dunque 
conferma del fenomeno del comportamento gregario nel mercato cinese e, da una 
prospettiva diversa, gli investitori cinesi sembrano agire in modo razionale. 
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4.3.2 CONFRONTO TRA CINA E GLI ALTRI BRICS COUNTRIES 
Dopo aver analizzato il fenomeno dell’herding behavior all’interno dei singoli 
settori dell’economia cinese, appare dunque opportuno eseguire un confronto tra 
la stessa Cina e gli altri BRICS countries, basandoci questa volta su dati aggregati. 
In questa analisi utilizziamo i valori riportati nello studio di Burchi e Martelli 
(2013), i quali hanno analizzato i rendimenti mensili delle azioni quotate nel 
mercato azionario cinese tra il 1993 e il 2013, includendo sia i titoli ancora esistenti 
sia quelli non più quotati al fine di eliminare eventuali effetti dovuti al cosiddetto 
“survivorship bias”.69 Per quanto riguarda invece gli altri Stati considerati, ovvero 
Brasile, Russia, India e Sud Africa, i dati sono relativi al medesimo periodo per gli 
ultimi tre Paesi, mentre per Russia e Brasile i dati sono calcolati a partire dal 1994. 
La tabella 4.3 riporta i valori dei rendimenti mensili di mercato osservati e dei 
relativi CSSD medi nel periodo considerato. 
 
Tabella 4.3: Rendimenti mensili e dispersione dei rendimenti per i BRICS countries. 
Fonte: Burchi e Martelli (2013). 
 
 
Dalla tabella precedente si evince come i rendimenti mensili medi calcolati sono 
sostanzialmente nulli per tutti i paesi e che l’indice CSSD assume valori molto 
                                                          
69 Il “survivorship bias” fa riferimento all’errore, comunemente diffuso, di concentrarsi sulle cose o sui 
processi che ancora sopravvivono e a trascurare nell’analisi eventi che, per il motivo opposto, mancano 
di visibilità. 
 Av.Rm σ  Min Max Av.CSSD 
Cina 0,000 0,021 -0,321 0,269 0,022 
Brasile 0,000 0,013 -0,122 0,126 0,041 
Russia 0,001 0,018 -0,249 0,458 0,042 
India 0,000 0,011 -0,076 0,066 0,052 
Sud Africa 0,000 0,012 -0,116 0,081 0,044 
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simili, ad eccezione della Cina, dove risulta più contenuto. A tal proposito è 
agevole sottolineare che, nonostante in questo caso l’indagine sia stata svolta in un 
orizzonte temporale molto più ampio, i risultati relativi alla realtà cinese sono 
perfettamente in linea con quelli evidenziati nella sezione precedente. 
Burchi e Martelli (2013), partendo dai dati riassunti nella tabella 4.3, indagano 
quindi la presenza del fenomeno dell’herding behavior all’interno dei BRICS 
countries in diverse condizioni di mercato. Nella loro indagine i due autori 
seguono il metodo proposto da Chiang e Zheng (2010), che prevede il seguente 
modello di regressione, già proposto in precedenza: 
 
Ricordiamo brevemente che questo modello riesce a catturare anche tutte le 
possibili combinazioni non lineari tra dispersione e rendimento di mercato e che la 
presenza dell’herding viene confermata da valori negativi dei parametri γ, con il 
parametro γ3 che indica una relazione non lineare tra Rm e CSSD. 
 
Tabella 4.4: Stime dei parametri γ per i BRICS countries. Fonte Burchi e Martelli (2013). 
 
 Costante α γ1 γ2 γ3 
Cina 0,017*** -0,005 0,377*** 0,030*** 
Brasile 0,029*** 0,367*** 1,572*** -6,541 
Russia 0,020*** 0,115** 2,861*** -0,924*** 
India 0,045*** 0,083* 0,976*** -7,760** 
Sud Africa 0,038*** -0,006 0,834*** -5,435*** 
***, **, *: Livello di significatività < 0,1%, < 1% e < 5%. 
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La tabella 4.4 riassume le stime della costante α e dei parametri γ ottenuti da Burchi 
e Martelli (2013) e calcolati con il “Newey-West estimator”70; lo studio comprende 
anche i valori relativi all’indice CSAD, ma nel presente lavoro ci limitiamo ad 
elencare le stime effettuate sulla cross-sectional standard deviation, in linea con 
la sezione precedente. 
I risultati evidenziati nella tabella non sono ben chiari per quanto riguarda la Cina 
dove, in accordo con lo studio effettuato da Demirer e Kutan (2006), non si trova 
evidenza definitiva del fenomeno dell’herding behavior; l’unico parametro 
negativo è γ1 e, peraltro, statisticamente poco rilevante per poter parlare di 
comportamento gregario. Anche da questa seconda analisi emergerebbe dunque 
che gli investitori nel mercato cinese compiono scelte d’investimento razionali. 
La situazione degli altri BRICS countries è invece di più immediata lettura. Per 
tutti i Paesi si possono infatti osservare valori del parametro γ3 significativamente 
negativi e ciò conferma la presenza dell’herding behavior nei relativi mercati. 
Questi dati sono in linea con le aspettative, in quanto il comportamento gregario 
dovrebbe essere proprio dei mercati meno efficienti, ovvero in cui agiscono 
investitori irrazionali; l’unica eccezione in tal senso è rappresentata dalla Cina e, 
almeno in parte dalla Russia dove, nonostante l’herding trovi conferma, tale 
fenomeno sembra aver una portata minore rispetto agli altri Paesi analizzati. 
Nel loro studio, Burchi e Martelli (2013) analizzano quindi la presenza del 
contagio su più livelli e in diverse fasi di mercato. In questo lavoro, tralasciando 
la parte numerica, ci limitiamo ad esporre i risultati da essi ottenuti riguardo ai 
trend rialzisti e ribassisti mentre, relativamente alle fasi di stress, ovvero ai periodi 
caratterizzati da ampie oscillazioni dei prezzi e quindi dei rendimenti, 
affronteremo una disamina più approfondita. 
A tal proposito, per quanto riguarda l’herding durante le situazioni sopra citate, è 
opportuno ricordare l’importanza di tali indagini in quanto la letteratura ha più 
volte evidenziato la possibilità di un comportamento asimmetrico degli investitori.  
                                                          
70 Il Newey-West estimator viene utilizzato in ambito statistico ed econometrico per fornire una stima 
della matrice delle covarianze dei parametri di un modello di regressione. 
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Relativamente al mercato cinese, nonostante anche dall’analisi delle fasi di bullish 
e bearish market emergano risultati poco chiari per quanto riguarda la presenza del 
contagio, è tuttavia apprezzabile un certo comportamento asimmetrico in quanto i 
parametri γ risultano negativi (seppure statisticamente poco rilevanti) soltanto 
nelle fasi di bearish market. Questo risultato è in accordo sia con la precedente 
analisi generale, sia con il lavoro di Demirer e Kutan (2006), i quali osservavano 
una minore dispersione dei rendimenti dal rendimento di mercato nei percentili 
corrispondenti ai valori peggiori della distribuzione considerata. 
Per quanto concerne invece gli altri BRICS countries, ancora una volta appare una 
chiara tendenza all’herding ed il comportamento asimmetrico è ben visibile in 
quanto, anche in questo caso, è molto più forte la portata del comportamento 
gregario durante i trend negativi. 
L’ultimo livello di indagine che consideriamo riguarda la presenza dell’herding 
behavior nelle fasi di stress di mercato. Al fine di analizzare tale situazione, Burchi 
e Martelli (2013) confrontano le stime dell’indice CSSD con il seguente modello 
di regressione lineare:  
CSSDt = α + β1 DDt Rm,t + β2 DUt Rm,t + εt 
Questo modello è del tutto simile a quello proposto nella formulazione originale 
di Christie e Huang (2005), con la differenza che, in questo caso, le variabili 
dummy vengono moltiplicate per i rendimenti estremi di mercato al fine di 
comprendere meglio l’intensità del fenomeno.  
In ogni caso, nonostante la differenza sopracitata, è possibile effettuare un 
confronto tra i valori dei parametri β ottenuti attraverso il modello di Burchi e 
Martelli (2013) e quelli evidenziati nella precedente sezione relativamente ai vari 
settori dell’economia cinese. 
La tabella 4.5 fornisce i dati relativi alla costante α, che indica la dispersione media 
del campione considerato, e alle stime dei parametri β1 e β2, calcolati con i 
percentili estremi dell’1% della distribuzione.  
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Tabella 4.5: Stime dei parametri β, calcolati con i percentili estremi dell’1%. 
Fonte: Burchi e Martelli (2013). 
 
 Costante α  β1 β2 
Cina 0,021*** -0,284*** 0,342*** 
Brasile 0,040*** -0,448*** 1,744*** 
Russia 0,039*** -2,253*** 1,600*** 
India 0,051*** -0,175* 1,095*** 
Sud Africa 0,044*** -0,444*** 0,227** 
***, **, *: Livello di significatività < 0,1%, < 1% e < 5%. 
 
Per quanto riguarda la Cina, nonostante i risultati precedenti non fossero semplici 
da analizzare, questa volta appare in modo evidente la presenza del comportamento 
gregario nei casi estremi negativi della distribuzione; questo risultato viene inoltre 
confermato anche ripetendo l’analisi basandosi sui percentili estremi del 5%.  
A questo punto è agevole sottolineare come i parametri evidenziati nella tabella 
4.5 sono solo parzialmente concordanti con il lavoro di Demirer e Kutan (2006) in 
quanto, sebbene questi ultimi notano una minore diversificazione degli 
investimenti nei settori considerati durante i trend negativi, i dati non lasciano 
intuire un’effettiva presenza del fenomeno nel mercato cinese. 
Proseguendo l’analisi della tabella 4.5, il confronto tra la Cina e gli altri BRICS 
countries mostra quindi risultati del tutto analoghi, ovvero viene confermata la 
presenza dell’herding behavior durante le congiunture negative. Tuttavia questo 
non sorprende poiché tali Paesi avevano già fornito evidenza del comportamento 
gregario anche nelle indagini precedenti, soprattutto nelle fasi di bearish market. 
A tal proposito è molto interessante il dato fornito dalla Russia che, con un 
parametro β1 pari a -2,253, mostra l’esistenza di un fenomeno di herding 
estremamente accentuato. 
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4.4 L’HERDING BEHAVIOR IN EUROPA 
Dopo aver analizzato la presenza dell’herding behavior in alcuni dei paesi 
emergenti, in questa sezione indaghiamo la presenza di tale fenomeno all’interno 
dei mercati europei. La metodologia d’indagine ricalca quella appena utilizzata per 
la Cina in quanto, prima condurremo un’analisi per settore al fine di delineare la 
presenza del comportamento gregario nelle varie industrie europee e, quindi, 
analizzeremo in modo più approfondito la portata dell’herding nei singoli paesi, 
basandoci questa volta su dati aggregati. 
A tal proposito è utile sottolineare che la letteratura in materia è piuttosto limitata, 
seppure in rapido aumento; alcuni studi recenti, tra cui Mobarek (2014), hanno 
evidenziato una maggiore inclinazione al contagio nei mercati dei Paesi 
mediterranei, mentre nei paesi nordici quali Svezia, Norvegia, Finlandia e 
Danimarca il comportamento gregario appare meno pronunciato. Nella seconda 
parte di questo paragrafo analizzeremo quindi dettagliatamente il fenomeno 
dell’herding behavior nelle diverse fasi di mercato proprio nei paesi dell’Europa 
meridionale, ovvero Italia, Spagna, Portogallo e Grecia. 
 
 
4.4.1 L’HERDING NEL MERCATO EUROPEO 
Al fine di delineare o meno la presenza del comportamento gregario nel mercato 
europeo, in questa sezione ci serviamo dei dati elaborati nello studio di Ouarda, El 
Bouri e Bernard (2013), i quali analizzano i rendimenti mensili di 174 azioni 
quotate all’EuroStoxx 600 nel periodo compreso tra il 1998 e il 2010. 
Il criterio alla base della scelta di questi titoli è rappresentato dal fatto che essi sono 
stati costantemente quotati nell’EuroStoxx 600 nel periodo considerato; 
quest’ultimo offre i dati relativi a grandi, medie e piccole imprese dei Paesi europei 
più sviluppati e la rappresentatività del campione in esame è dimostrata dal fatto 
che esso racchiude più del 50% della capitalizzazione totale del mercato. 
Così come Demirer e Kutan (2006), anche Ouarda, El Bouri e Bernard seguono 
l’intuizione secondo cui un gruppo è più incline al contagio se è omogeno e, quindi, 
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riaggregano le 174 azioni in dieci categorie rappresentative di diversi settori, 
segnatamente: gas e petrolio, materie prime, finanza, beni di consumo, assistenza 
sanitaria, servizi, telecomunicazioni, utilities, tecnologia e prodotti industriali.  
 
Tabella 4.6: Rendimenti mensili e dispersione dei rendimenti per alcuni dei settori 
dell’economia europea. Fonte: Ouarda, El Bouri e Bernard (2013). 
 
 Av.Rm σ  Min  Max  Av.CSAD 
Gas e petrolio -0,0018 0,0585 -0,2603 0,1205 0,0585 
Materie prime -0,0001 0,0654 -0,2492 0,1615 0,0601 
Finanza 0,0011 0,0670 -0,1970 0,1026 0,0582 
Beni di consumo 0,0004 0,0563 -0,1769 0,1877 0,0572 
Servizi 0,0010 0,0587 -0,2185 0,1795 0,0577 
Assistenza sanitaria 0,0001 0,0624 -0,2823 0,1494 0,0600 
Telecomunicazioni -0,0005 0,0674 -0,2574 0,1356 0,0495 
Utilities 0,0003 0,0367 -0,1358 0,1016 0,0579 
Tecnologia -0,0035 0,0653 -0,2421 0,1631 0,0571 
Prod. Industriali -0,0009 0,0549 -0,2173 0,1365 0,0627 
 
La metodologia d’indagine seguita prevede l’indice CSAD quale misura di 
dispersione dei rendimenti delle singole azioni dal rendimento di mercato e quindi 
quale misura dell’herding. La tabella 4.6 riassume i valori relativi ai rendimenti 
mensili dei settori analizzati e dei rispettivi indici CSAD medi osservati. 
Dalla tabella si evince come tutti i settori inclusi nel campione siano caratterizzati 
da rendimenti mensili e deviazioni standard piuttosto ridotti. In particolare, il 
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rendimento mensile medio spazia dal -0,0035 per il settore tecnologico allo 0,0011 
della finanza, mentre la volatilità media registrata è compresa tra un minimo dello 
0,0367 delle utilities ed un massimo di 0,0674 per le telecomunicazioni. 
Analizzando quindi i dati medi relativi alla cross-sectional absolute deviation, si 
può apprezzare come il campione considerato sia piuttosto omogeno in quanto tutti 
i valori sono racchiusi in un intervallo di circa un punto percentuale, ovvero tra lo 
0,0495 delle telecomunicazioni e lo 0,0627 dei prodotti industriali. 
Al fine di delineare la presenza dell’herding behavior nel mercato europeo, 
Ouarda, El Bouri e Bernard (2013) seguono la stessa metodologia d’indagine 
utilizzata da Burchi e Martelli (2013), esaminando quindi i dati della CSAD con il 
modello di regressione proposto da Chiang e Zheng (2010): 
 
Ancora una volta ricordiamo che, in questo caso, la presenza del comportamento 
gregario viene confermata da parametri γ negativi, con il parametro γ3 che indica 
la non linearità della relazione tra CSAD e rendimento di mercato. 
La tabella 4.7 riassume le stime dei parametri γ riportati nello studio di Ouarda, El 
Bouri e Bernard (2013) calcolati con il “Newey-West estimator”. 
In questo caso i risultati sono sorprendenti in quanto, per tutti i settori analizzati, 
il parametro γ3 risulta negativo, confermando quindi la presenza del fenomeno 
dell’herding behavior. Seppure tali valori risultino piuttosto contenuti o 
statisticamente poco rilevanti, un’ulteriore prova in favore del comportamento 
gregario viene fornita anche dalla negatività per quasi tutti i settori del parametro 
γ1, ad eccezione delle industrie del gas e petrolio, dei servizi pubblici e della 
tecnologia. In altre parole si può affermare che per tutti i dieci settori in cui sono 
state ripartite le 174 azioni quotate all’EuroStoxx 600 viene confermata la presenza 
del contagio, anche se tale fenomeno non risulta particolarmente accentuato. 
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Tabella 4.7: Stime dei parametri γ per alcuni dei settori dell’economia europea. 
 Fonte: Ouarda, El Bouri e Bernard (2013). 
 
 Costante α  γ1  γ2  γ3  
Gas e petrolio 0,0520*** 0,0186* -0,0582* -2,1280*** 
Materie prime 0,1438* -0,2335 0,1278* -0,3750*** 
Finanza 0,0486*** -0,0386* 0,1540** -1,8517** 
Beni di consumo 0,0486*** -0,0103* 0,0004 -1,3457 
Servizi 0,0470*** -0,0690*** 0,1971** -1,7315*** 
Assistenza sanitaria 0,0459*** -0,7693*** 0,2417** -0,3567*** 
Telecomunicazioni 0,0392*** -0,0796 0,2930** -0,9195*** 
Utilities 0,0490*** 0,1867*** 0,0817** -1,5632** 
Tecnologia 0,0490*** 0,0248** 0,0816** -0,8944*** 
Prod. Industriali 0,0509 -0,1587 0,2238 -0,3769*** 
***, **, *: Livello di significatività dell’1%, del 5% e del 10%. 
 
Ouarda, El Bouri e Bernard (2013) hanno quindi indagato la presenza dell’herding 
behavior nel mercato europeo in altre fasi di mercato quali i trend positivi e 
negativi, i periodi caratterizzati da volatilità alta o ridotta e quelli caratterizzati da 
volumi di transazioni elevati o moderati. In questo lavoro ci limitiamo ad esporre 
i risultati da essi ottenuti, tralasciando la parte numerica. 
Per quanto riguarda il comportamento gregario degli investitori durante la fasi di 
bullish e bearish market, i risultati sono in linea con quelli osservati durante 
l’analisi generale. La presenza del fenomeno risulta infatti confermata e, inoltre, a 
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differenza di quanto osservato per i BRICS countries, in questo caso non viene 
rilevato un particolare comportamento asimmetrico degli operatori; gli unici settori 
nei quali i parametri γ risultano poco significativi relativamente ai trend rialzisti 
sono l’assistenza sanitaria e i servizi mentre, per tutti gli altri, il contagio viene 
ugualmente confermato in entrambe le fasi di mercato. 
Per quanto concerne infine la presenza dell’herding behavior durante i periodi 
caratterizzati da volatilità alta o bassa e da volumi di scambio elevati o contenuti, 
a differenza della situazione precedente, questa volta è apprezzabile un 
pronunciato comportamento asimmetrico nel mercato europeo. A tal proposito, 
appare una generale e forte tendenza al comportamento gregario nelle fasi 
caratterizzate da ampia volatilità e da volumi di scambio sostenuti; in particolare, 
tali effetti risultano più accentuati rispettivamente nei settori delle materie prime e 
delle telecomunicazioni e nell’industria del gas e petrolio. L’unico dato in 
controtendenza è quello relativo al settore finanza, che sperimenta parametri γ 
significativamente negativi anche durante le fasi di scarsa volatilità e di volumi 
contenuti. 
In ogni caso si può affermare che nel mercato europeo è presente una diffusa ma 
moderata tendenza al comportamento imitativo, soprattutto nelle fasi caratterizzate 
da alta volatilità e volumi di scambio elevati. 
 
 
4.4.2 FOCUS SUI PAESI MEDITERRANEI 
Dopo aver analizzato la presenza dell’herding behavior nei vari settori del mercato 
europeo, in questa sezione ci concentriamo sulla realtà dei quattro paesi 
mediterranei, ovvero Grecia, Italia, Spagna e Portogallo. Questa indagine è 
particolarmente interessante sia perché la letteratura ha evidenziato una maggiore 
inclinazione al comportamento gregario proprio in tali paesi (con l’aggiunta della 
Francia)71, sia perché essi sono caratterizzati da caratteristiche culturali simili e 
                                                          
71 Mobarek (2014). 
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sono stati tutti classificati come “mercati sviluppati” da Morgan Stanley Capital 
International (MSCI).72 
Al fine di evidenziare la portata dell’herding nei Paesi mediterranei, in questo 
lavoro utilizziamo i risultati riportati nello studio di Economou, Kostakis e 
Philippas (2011), i quali hanno analizzato i dati relativi ai rendimenti giornalieri, 
alla volatilità e ai volumi di scambio di tutti i titoli quotati sui quattro mercati 
azionari in esame nel periodo compreso tra il 1998 e il 2008. 
La tabella 4.8 riporta i valori dei rendimenti giornalieri di mercato osservati e dei 
relativi CSAD medi nell’orizzonte temporale considerato. 
 
Tabella 4.8: rendimenti giornalieri e dispersione dei rendimenti per i Paesi mediterranei. 
Fonte: Economou, Kostakis e Philippas (2011).73 
 
 Av.Rm  σ Min  Max   Av.CSAD  
Grecia -0,0029 0,8408 -4,8519 3,6053 0,8953 
Italia -0,0078 0,4090 -3,1588 3,0386 0,6461 
Spagna 0,0039 0,3499 -2,5533 2,9605 0,5525 
Portogallo -0,0065 0,3494 -2,8180 3,6492 0,6115 
 
La tabella 4.8 evidenzia dei dati sostanzialmente analoghi per quanto riguarda i 
rendimenti di mercato medi mentre, relativamente alla dispersione osservata e 
all’indice CSAD, si può notare come i valori della Grecia risultino sensibilmente 
più elevati degli altri. 
Nel loro studio, Economou, Kostakis e Philippas (2011), indagano la presenza del 
comportamento gregario nei quattro Paesi mediterranei analizzando prima i dati 
                                                          
72 MSCI è una società di servizi finanziari statunitense, con sede a New York, che calcola ed esprime giudizi 
circa il valore di molteplici indici azionari internazionali. 
73 I valori inseriti nella tabella sono stati moltiplicati per 100. 
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medi e, quindi, focalizzando l’attenzione sulla possibile esistenza di 
comportamenti asimmetrici associati a situazioni di stress relative ai rendimenti, 
alla volatilità e ai volumi di scambio.  
La metodologia d’indagine utilizzata dai tre autori ricalca esattamente quella 
proposta nel lavoro di Chang, Cheng e Khorana (2000) presentata nel paragrafo 
4.1.4; a tal proposito le stime ottenute dell’indice CSAD vengono confrontate con 
il seguente modello di regressione non lineare: 
CSADt = α + γ1|Rm,t| + γ2 (Rm,t)2 + εt , 
in base al quale la presenza dell’herding behavior viene evidenziata dalla 
negatività dei parametri γ, con il parametro γ2 che indica la non linearità della 
relazione tra rendimento di mercato e cross-sectional absolute deviation.  
La tabella 4.9 riassume i dati relativi alla costante α e alle stime dei parametri γ 
riportati nello studio di Economou, Kostakis e Philippas (2011). 
 
Tabella 4.9: Stime dei parametri γ per i Paesi mediterranei. Fonte: Economou, 
Kostakis e Philippas (2011). 
 
 Costante α γ1 γ2 
Grecia 0,7268* 0,3637* -0,0593* 
Italia 0,5130* 0,5146* -0,0479** 
Spagna 0,4175* 0,5843* 0,0151 
Portogallo 0,4377* 0,7568* 0,0108 
*, **, ***: Livello di significatività dell’1%, del 5% e del 10%. 
 
Dalla tabella 4.9 si evince come il parametro γ1 sia positivo per tutti i quattro Paesi 
considerati mentre il parametro γ2 risulta negativo soltanto per Grecia e Italia, ad 
evidenziare la presenza dell’herding behavior nei relativi mercati. In particolare, 
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ciò significa che all’aumentare del valore assoluto del rendimento di mercato 
l’indice CSAD cresce ma ad un tasso decrescente. 
Questo primo livello di analisi non fornisce dunque un risultato chiaro per quanto 
riguarda la portata del comportamento gregario nei Paesi mediterranei, in quanto 
esso risulterebbe confermato soltanto in Grecia e in Italia.  
Tuttavia, nello studio di Ouarda, El Bouri e Bernard (2013), si era evidenziato 
come la presenza del contagio in Europa assume sovente un carattere asimmetrico 
e risulta più accentuata nelle fasi caratterizzate da alta volatilità e da volumi 
sostenuti.  
A tal proposito è interessante confrontare i risultati ottenuti dallo studio 
precedentemente presentato con quelli di Economou, Kostakis e Philippas (2011), 
relativi al comportamento asimmetrico degli investitori durante le fasi di stress di 
mercato. I modelli di regressione utilizzati sono ancora una volta quelli proposti 
nello studio di Chang, Cheng e Khorana (2000), ovvero: 
  CSADtU = α + γ1U |RUm,t| + γ2U (RUm,t)2 + εt 
CSADt D = α + γ1D |RDm,t| + γ2D (RDm,t)2 + εt , 
per indagare la presenza dell’herding durante i trend rialzisti e ribassisti; 
CSADtV-HIGH = α + γ1V-HIGH |Rm,t| + γ2V-HIGH (Rm,t)2 + εt 
CSADtV-LOW = α + γ1V-LOW |Rm,t| + γ2V-LOW (Rm,t)2 + εt , 
relativamente alle fasi caratterizzate da volumi di scambio elevati o contenuti; 
CSADtσ2 HIGH = α + γ1 σ2 HIGH |Rm,t| + γ2 σ2 HIGH (Rm,t)2 + εt 
CSADt σ2 LOW = α + γ1 σ2 LOW |Rm,t| + γ2 σ2 LOW (Rm,t)2 + εt , 
per individuare la presenza di comportamenti asimmetrici degli investitori, 
associati a volatilità alta o ridotta.  
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Le tabelle successive riportano le stime delle costante α, che indica la dispersione 
media del campione considerato, e le stime dei parametri γ relativi alle diverse fasi 
di stress di mercato. 
 
Tabella 4.10: Stime dei parametri γ per i Paesi mediterranei in presenza di trend rialzisti e 
ribassisti. Fonte: Economou, Kostakis e Philippas (2011). 
 
Stime dei parametri in caso di trend rialzisti. 
 Costante α γ1U γ2U 
Grecia 0,7165* 0,5095* -0,1348* 
Italia 0,4983* 0,6128* -0,0393*** 
Spagna 0,4013* 0,6311* 0,0166 
Portogallo 0,4310* 0,8334* 0,0513 
 
Stime dei parametri in caso di trend ribassisti. 
 Costante α γ1D γ2D 
Grecia 0,7161* 0,3009* -0,0285 
Italia 0,5264* 0,4113* -0,0182 
Spagna 0,4343* 0,5405* -0,0221 
Portogallo 0,4269* 0,7965* -0,0866* 
*, **, ***: Livello di significatività dell’1%, del 5% e del 10%. 
 
Dalla tabella 4.10 si evince come, nei Paesi considerati, sia osservabile un certo 
comportamento asimmetrico per quanto riguarda le fasi di bullish e bearish 
market. Infatti, mentre i trend rialzisti confermano quanto era stato osservato 
durante l’analisi generale, ovvero la presenza del comportamento gregario soltanto 
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in Grecia ed in Italia, al contrario è agevole notare come nelle fasi ribassiste 
l’herding behavior sia presente in tutti i quattro Paesi Mediterranei. 
 
Tabella 4.11: Stime dei parametri γ per i Paesi mediterranei in presenza di volumi di scambio 
elevati o contenuti. Fonte: Economou, Kostakis e Philippas (2011). 
 
Stime dei parametri in caso di volumi di scambio elevati 
 Costante α γ1V-HIGH γ2V-HIGH 
Grecia 0,7822* 0,3266* -0,0406*** 
Italia 0,5253* 0,4723* -0,0245 
Spagna 0,4453* 0,5160* 0,0057 
Portogallo 0,4386* 0,8302* -0,0937* 
 
Stime dei parametri in caso di volumi di scambio contenuti 
 Costante α γ1V-LOW γ2V-LOW 
Grecia 0,6899* 0,4001* -0,0887* 
Italia 0,5029* 0,5302* -0,0593*** 
Spagna 0,4024* 0,5859* 0,0324 
Portogallo 0,4349* 0,7019* 0,1559* 
*, **, ***: Livello di significatività dell’1%, del 5% e del 10%. 
 
Analizzando quindi la presenza del fenomeno del contagio associata a fasi 
caratterizzate da volumi di scambio elevati o contenuti e da volatilità alta o ridotta, 
dalle tabelle 4.11 e 4.12 si può notare come risulti sostanzialmente confermato 
quanto esposto nello studio di Ouarda, El Bouri e Bernard (2013). 
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A proposito delle stime riguardanti i volumi di scambio, dalla tabella 4.11 si evince 
come, nel caso di volumi sostenuti, l’herding behavior sia presente in Grecia, Italia 
e Portogallo, con la sola eccezione della Spagna; nel caso invece di volumi 
contenuti, viene ancora una volta confermata l’analisi generale, in quanto il 
contagio risulta confinato solamente a Grecia e Italia. 
Per quanto riguarda infine la portata del comportamento gregario associata alla 
volatilità, dalla tabella 4.12 si osserva un forte comportamento asimmetrico degli 
investitori nei Paesi mediterranei. 
 
Tabella 4.12: Stime dei parametri γ per i Paesi mediterranei in presenza di volatilità elevata o 
ridotta. Fonte: Economou, Kostakis e Philippas (2011). 
 
Stime dei parametri in caso di volatilità elevata 
 Costante α γ1 σ2 HIGH γ2 σ2 HIGH 
Grecia 0,6272* 0,4575* -0,0789** 
Italia 0,3585* 0,7712* -0,1323* 
Spagna 0,3636* 0,6511* -0,0390 
Portogallo 0,3593* 0,8651* -0,0179 
 
Stime dei parametri in caso di volatilità contenuta 
 Costante α γ1 σ2 LOW γ2 σ2 LOW 
Grecia 0,7252* 0,4111* -0,0656 
Italia 0,5152* 0,5964* 0,0232 
Spagna 0,4206* 0,5468* 0,3801** 
Portogallo 0,4315* 0,8903* 0,1558 
*, **, ***: Livello di significatività dell’1%, del 5% e del 10%. 
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A tal proposito, durante le fasi caratterizzate da alta volatilità, l’herding behavior 
trova conferma in tutti i quattro Paesi analizzati mentre, nel caso di volatilità 
ridotta, tale fenomeno risulta presente soltanto nel mercato greco. 
A questo punto è possibile affermare che, dall’analisi di Economou, Kostakis e 
Philippas (2011), viene confermata l’evidenza del comportamento gregario nei 
quattro Paesi mediterranei e che, in accordo con lo studio di Ouarda, El Bouri e 
Bernard (2013), esso risulta fortemente asimmetrico.   
In particolare l’herding behavior risulta più accentuato in Grecia e in Italia mentre 
il mercato spagnolo sembra essere meno incline al contagio; per quanto riguarda 
invece la presenza di tale fenomeno associata alle diverse fasi di mercato, è agevole 
sottolineare come il comportamento imitativo sia più marcato durante i trend 
ribassisti, durante i periodi di alta volatilità e, ad eccezione delle Spagna, anche 
nelle fasi caratterizzate da volumi di scambio sostenuti. 
 
 
 
4.5 CONCLUSIONI 
Nel presente capitolo abbiamo analizzato il fenomeno dell’herding behavior dal 
punto di vista empirico, ovvero la tendenza al contagio degli investitori nei mercati 
finanziari. In particolare, in questa sezione, abbiamo prima presentato alcune delle 
principali misure di stima del fenomeno e, quindi, abbiamo esaminato i dati relativi 
agli Stati Uniti, ai BRICS countries e ad alcuni Paesi europei al fine di delineare 
la portata del comportamento gregario in tali realtà. 
Per quanto riguarda i metodi di misurazione dell’herding, i primi modelli analizzati 
sono stati l’indice LSV, che misura il comportamento gregario come la tendenza 
media di un gruppo di manager di fondi d’investimento ad operare allo stesso 
modo, e la Nofsinger and Sias Analysis, che rileva invece la portata del contagio 
incrociando i dati relativi alle partecipazioni istituzionali e ai tassi di rendimento 
delle azioni. 
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Tuttavia abbiamo poi asserito come entrambe le precedenti misure risentano di 
gravi lacune che, pertanto, ne limitano almeno in parte l’applicazione. In 
particolare, l’indice LSV si basa unicamente sul numero di transazioni effettuate 
dai manager senza considerare la dimensione dello stock scambiato e, inoltre, non 
consente di misurare il comportamento imitativo dal punto di vista intertemporale; 
relativamente alla Nofsinger and Sias Analysis, abbiamo invece osservato 
un’eccessiva rigidità e come la misurazione dell’herding attraverso la 
composizione delle partecipazioni azionarie sia quanto meno discutibile. 
A tal proposito abbiamo quindi presentato due metodi di stima sicuramente più 
completi dei precedenti, e con i quali abbiamo poi condotto le analisi empiriche, 
ovvero la cross-sectional standard deviation (CSSD) e la sua evoluzione naturale, 
il cross-sectional absolute deviation method (CSAD). Entrambi gli indici 
misurano la forza del comportamento gregario come la dispersione dei rendimenti 
delle singole azioni dal rendimento di mercato; essi infatti si basano sul 
ragionamento che, in presenza di contagio, gli operatori tendono a sopprimere le 
proprie convinzioni personali e, pertanto, il rendimento dei singoli titoli si avvicina 
al rendimento di mercato, con una conseguente riduzione della dispersione. Inoltre, 
abbiamo evidenziato come, confrontando le stime degli indici ottenute con diversi 
modelli di regressione lineari e non lineari, i metodi di misurazione CSSD e CSAD 
sono particolarmente efficaci per individuare la presenza dell’herding behavior 
nelle fasi di stress di mercato. 
Successivamente abbiamo brevemente esposto i risultati di alcuni studi riguardanti 
l’impatto del comportamento gregario prima sul mercato azionario americano e 
quindi su quello dei derivati e delle investment newsletters, constatando come 
nessuno di essi trovi una prova definitiva della presenza dell’herding behavior 
negli Stati Uniti. A tal proposito abbiamo sottolineato come, probabilmente, ciò 
sia dovuto al fatto che un comportamento irrazionale quale il contagio non trovi 
spazio in un mercato sviluppato ed efficiente come quello americano. I risultati più 
controversi in tal senso hanno riguardato i titoli delle piccole imprese, dove sembra 
effettivamente rilevabile un livello di contagio moderatamente più accentuato; 
tuttavia, la spiegazione a tale fenomeno risiede nel fatto che, per tali realtà, le 
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informazioni sono di più difficile reperimento e ciò rappresenta una spinta naturale 
al comportamento imitativo. 
Nella parte finale del capitolo abbiamo quindi analizzato in modo più approfondito 
la portata dell’herding behavior nei Paesi emergenti ed in Europa, con particolare 
attenzione alla Cina e ai Paesi mediterranei.  
In entrambi i casi i risultati sono stati sorprendenti. Per quanto riguarda il mercato 
cinese, contrariamente alle aspettative, l’analisi settoriale non ha dato conferma 
della presenza del contagio e ciò è stato confermato anche dall’analisi condotta sui 
dati aggregati; allargando invece l’analisi agli altri BRICS countries, è stato invece 
possibile osservare sia l’esistenza di un accentuato comportamento gregario in tali 
mercati, sia una forte asimmetria del fenomeno, che risulta più pronunciato durante 
le congiunture negative. 
Per quanto concerne invece il mercato europeo, nonostante si tratti di una realtà 
sicuramente più evoluta delle precedenti, l’analisi settoriale ha evidenziato una 
diffusa ma moderata tendenza al comportamento imitativo, soprattutto nelle fasi 
caratterizzate da alta volatilità e da volumi di scambio elevati.  
Questo risultato è stato confermato anche nell’analisi relativa ai Paesi mediterranei 
in quanto, nonostante il fenomeno del contagio risulti più accentuato in Grecia e 
in Italia, è comunque evidente un forte carattere asimmetrico; l’herding behavior, 
infatti, risulta avere portata maggiore durante i trend ribassisti e durante le fasi 
caratterizzate da volatilità elevata. 
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CONCLUSIONI 
 
In questo lavoro abbiamo analizzato il fenomeno dell’herding behavior sia dal 
punto di vista teorico che empirico, ripercorrendo prima le tappe che dalle teoria 
tradizionale hanno portato alla più evoluta behavioral finance e, quindi, cercando 
evidenze della presenza del fenomeno nei mercati finanziari. 
Nella prima parte dell’elaborato abbiamo brevemente ripreso i concetti della 
finanza classica, ovvero la efficient market hypothesis (EMH) e la teoria dell’utilità 
attesa, sottolineandone principi teorici e limiti. In particolare la prima si basa 
sull’assioma che, in ogni momento, i prezzi dei titoli riflettano tutta l’informazione 
disponibile così che essi corrispondano al valore fondamentale dell’impresa; la 
expected utility theory, invece, rappresenta una prospettiva basata su modelli 
matematici che, muovendo dal presupposto imprescindibile della razionalità dei 
soggetti economici, assume un forte carattere normativo e previsionale.  
Tuttavia abbiamo poi confrontato gli assiomi alla base della finanza classica con 
l’evidenza empirica, costatandone un’eccessiva rigidità ed evidenziando come tali 
modelli non siano adeguati a comprendere il funzionamento dei mercati. In 
particolare, riguardo alla EMH abbiamo sottolineato come gli individui devino 
sistematicamente dal postulato della perfetta razionalità, come le variazioni dei 
prezzi non possano essere spiegate dai modelli tradizionali e come l’arbitraggio 
non sia uno strumento in grado di riportare la quotazione dei titoli verso il loro 
valore fondamentale in quanto, nel mondo reale, esso è non solo costoso ma anche 
rischioso. Relativamente alla teoria dell’utilità attesa abbiamo invece dimostrato 
come l’eccessiva semplicità della funzione di utilità ne limiti l’applicazione, in 
quanto essa non tiene conto delle condizioni in cui gli individui compiono le 
proprie scelte. 
Successivamente abbiamo presentato la prospect theory, la prima vera alternativa 
alla teoria dell’utilità attesa, che distinguendo il processo decisionale in diverse 
fasi, rappresenta il primo tentativo di concentrare l’attenzione sugli individui e sui 
vincoli in base ai quali essi devono prendere le proprie decisioni.  
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Tali principi sono stati ripresi dalla finanza comportamentale, una teoria nata 
dall’analisi di quei fenomeni che, nonostante risultino incomprensibili alla finanza 
tradizionale, sono stati costantemente confermati dall’evidenza empirica.  
A tal proposito abbiamo sottolineato come la behavioral finance possa essere 
considerata una prospettiva assai innovativa, che rompe la rigidità degli schemi 
alla base dei modelli precedenti; essa infatti rappresenta un approccio 
interdisciplinare che ingloba elementi di economia, finanza, psicologia e 
sociologia al fine di fornire una visione più completa del funzionamento dei 
mercati finanziari e dei meccanismi psicologici che sono alla base delle scelte degli 
individui in condizioni di incertezza.  Tra i principali meriti della finanza 
comportamentale vi sono infatti quelli di aver individuato una serie di cause di 
irrazionalità, nonché di errori sistematici e processi mentali che alterano il modo 
in cui gli individui formano aspettative e preferenze. Tuttavia abbiamo poi 
evidenziato come questi meccanismi spesso conducono a decisioni fuorvianti sotto 
il profilo delle scelte ottimali.  
Successivamente abbiamo analizzato l’applicazione dei principi della behavioral 
finance alla realtà dei mercati finanziari, cercando di verificare la capacità della 
stessa di comprenderne il funzionamento. A tal proposito è stata condotta 
un’analisi su tre livelli, prendendo in esame il fenomeno del disposition effect, 
quello del closed-end fund puzzle e il paradosso dell’equity premium puzzle. Per 
quanto riguarda i primi due effetti, abbiamo sottolineato come la finanza 
comportamentale riesca a fornire argomentazioni efficaci basate sull’applicazione 
di alcune distorsioni cognitive; in particolare la spiegazione del fenomeno per cui 
le azioni dei fondi chiusi vengano a scambiate ad un prezzo diverso dal NAV 
rappresenta uno dei principali successi della teoria. Relativamente, invece, al 
paradosso del rendimento eccessivamente elevato dei titoli azionari rispetto a 
quello offerto dai titoli privi di rischio, abbiamo evidenziato come, nonostante tale 
fenomeno sia reale e confermato dall’evidenza empirica, esso resti privo di una 
spiegazione definitiva 
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Nella seconda parte dell’elaborato ci siamo dunque soffermati su uno dei fattori 
chiave che caratterizzano il processo di decisione euristico descritto dalla 
behavioral finance, ovvero il fenomeno dell’herding behavior.  
Nella disamina del comportamento gregario abbiamo innanzi tutto sottolineato 
come, in determinate circostanze, gli individui siano inclini a sopprimere le proprie 
opinioni personali e ad emulare le scelte altrui. Dopo di che, sono state proposte le 
varie tipologie di contagio, segnatamente information-based herding, reputation-
based herding e compensation-based herding. Riguardo ai modelli basati sulla 
reputazione, abbiamo sottolineato come i soggetti economici sono spinti ad imitare 
le azioni degli altri nel tentativo di nascondere i limiti individuali dietro eventuali 
errori di gruppo; relativamente invece ai modelli basati sulle strutture di 
retribuzione, abbiamo evidenziato come, in un mondo in cui la retribuzione degli 
operatori dipende non solo dal risultato dei propri investimenti, ma anche da quelli 
dei competitors, la nascita di comportamenti gregari sia non solo probabile ma 
anche conveniente. 
In ogni caso, la tipologia di herding analizzata in modo più dettagliato è stata quella 
basata sulle informazioni a cascata; queste ultime, in particolare, non permettono 
l’aggregazione di tutta l’informazione disponibile e spesso conducono gli individui 
in esse coinvolti a scelte non ottimali.  Quando una informational cascade ha 
inizio, infatti, i soggetti non sono più in grado di ponderare razionalmente le varie 
alternative e decidono seguendo ciecamente coloro che li precedono. 
Dopo aver analizzato la nascita e lo sviluppo dei modelli di herding ci siamo quindi 
soffermati sugli effetti che essi generano sui mercati finanziari. A tal proposito 
abbiamo dimostrato come il contagio possa influenzare le dinamiche dei prezzi dei 
titoli, facendoli allontanare dal loro valore fondamentale; ciò avviene perché gli 
operatori traggono indicazioni circa le decisioni di investimento non soltanto dalle 
quotazioni, ma anche dal comportamento degli altri individui, e questo fa sì che si 
crei un circolo vizioso in cui contagio e prezzi si sostengono a vicenda.  
A questo punto abbiamo evidenziato come, in tali situazioni, diventi probabile la 
formazione di bolle speculative caratterizzate da equilibri stabili o ciclici. Tuttavia, 
tali equilibri non sono mai definitivi e le bubbles, che tramite il contagio si sono 
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formate, sovente terminano con un crash finanziario; ciò è dovuto principalmente 
alla graduale erosione della fiducia che aveva permesso la formazione delle bolle 
stesse, ovvero ad un mutamento nelle aspettative dei soggetti economici.  
Questa dinamica fornisce una prospettiva diversa della teoria del ciclo economico 
in quanto le motivazioni che ne sono alla base non sono riconducibili soltanto al 
valore fondamentale dei titoli, ma anche al fenomeno dell’herding behavior. 
L’elaborato si è quindi concluso con un’analisi empirica del comportamento 
gregario nei mercati finanziari.  L’indagine è stata tuttavia preceduta dalla 
presentazione di alcune delle principali misure di stima del fenomeno, che sono 
quindi servite per verificarne la presenza all’interno di mercati appartenenti a 
diverse realtà. 
La prima metodologia analizzata è stata la LSV measure, che misura il 
comportamento gregario come la tendenza media di un gruppo di manager di fondi 
d’investimento ad operare allo stesso modo. Attraverso l’indice LSV abbiamo 
dimostrato come l’herding behavior non sia presente non solo nel mercato 
azionario americano, ma anche in quello dei derivati e tra le newsletters. Tuttavia 
questo risultato ha confermato le aspettative in quanto, come era possibile 
attendersi, un comportamento irrazionale quale quello imitativo non trova spazio 
in un mercato efficiente come quello statunitense. 
Successivamente abbiamo presentato due misure di stima sicuramente più 
affidabili e quindi più utilizzate, ovvero la cross-sectional standard deviation 
(CSSD) e la cross-sectional absolute deviation (CSAD); entrambi i metodi 
misurano la forza del comportamento gregario come la dispersione dei rendimenti 
delle singole azioni dal rendimento di mercato, e sono particolarmente efficaci per 
individuare la presenza dell’herding nelle fasi di stress.  
Attraverso gli indici CSSD e CSAD abbiamo indagato la presenza del contagio, 
sia dal punto di vista delle singole industrie sia da quello aggregato, 
rispettivamente nei BRICS countries ed in Europa. 
Per quanto riguarda la Cina i risultati sono stati sorprendenti in quanto l’analisi 
settoriale non ha dato evidenza empirica del comportamento gregario e ciò è stato 
confermato anche su base aggregata. Allargando l’analisi agli altri BRICS 
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countries, invece, abbiamo evidenziato non solo l’esistenza di un accentuato 
fenomeno di herding in tali mercati, ma anche una forte asimmetria del fenomeno, 
che risulta più pronunciato durante le congiunture negative.  
In ogni caso è agevole sottolineare come questi ultimi dati sono stati in linea con 
le aspettative, poiché tutti i Paesi inclusi nell’indagine rappresentano realtà in via 
di sviluppo, i cui mercati sono lontani dall’efficienza e dalla razionalità. 
Relativamente all’Europa, infine, l’analisi settoriale ha evidenziato una diffusa ma 
moderata tendenza al contagio, in particolar modo nelle fasi caratterizzate da alta 
volatilità e da volumi di scambio elevati. Nonostante si tratti di realtà sicuramente 
più evolute di quelle considerate nella disamina precedente, l’inclinazione 
all’herding è stata confermata anche nell’analisi, condotta su base aggregata, 
relativa ai Paesi mediterranei. In particolare, sebbene i risultati abbiano mostrato 
una maggiore forza del comportamento imitativo in Grecia e in Italia, è parso 
comunque evidente un forte carattere asimmetrico del fenomeno, che risulta più 
accentuato durante le fasi di bearish market e durante quelle caratterizzate da 
volatilità elevata. 
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APPENDICE 
 
In questa appendice dimostriamo la probabilità ex ante della nascita di una cascata 
informativa di tipo “up cascade”.  
Come abbiamo esposto nel capitolo 3, in caso di V = 1, il primo individuo A riceve 
un segnale H con probabilità p ed un segnale L con probabilità 1-p; a questo punto 
il secondo individuo B potrà basarsi su due fonti informative, ovvero il segnale 
privato in proprio possesso e l’osservazione della scelta di A.  
Ai fini del nostro obiettivo consideriamo soltanto il caso in cui il primo individuo 
abbia osservato H; dopo di che B potrà sia ricevere un segnale di tipo H (con 
probabilità p) che L (con probabilità 1-p). Nel primo caso è agevole comprendere 
che egli sceglierà sicuramente l’azione “adopt” ed avrà così inizio una up cascade 
mentre, nel secondo caso, si troverà in una situazione di indifferenza ossia adotterà 
uno dei due comportamenti con la medesima probabilità di 0,5. La dinamica 
appena esaminata è la seguente: 
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A questo punto si può dedurre la probabilità P, condizionata a V = 1, relativa alla 
nascita di una up cascade dopo due individui nel seguente modo: 
P = ½ [p ∙ p + (1-p) ∙ p ∙ ½]. 
L’equazione precedente incorpora entrambe le strade che portano alla nascita di 
una cascata d’investimento ovvero: A osserva H e B osserva H e queste situazioni 
si verificano con la stessa probabilità p e quindi (p ∙ p); A osserva H e B osserva L 
ma decide comunque di investire e questo accade con probabilità [p ∙ (1-p)]. Il tutto 
è ovviamente preceduto da 0,5, ovvero la probabilità con cui si verifica V = 1. 
Tuttavia, per calcolare la probabilità della nascita di una cascata d’investimento 
dobbiamo unire l’equazione precedente a quella relativa alla nascita di una up 
cascade, ma questa volta condizionata a V = 0. 
In questo caso A osserva H con probabilità (1-p) e L con probabilità p ma, come 
nel caso precedente, ci limitiamo alla prima situazione. A questo punto B può 
disporre del segnale privato H con probabilità (1-p), ed in questo caso avrà inizio 
una up cascade, oppure di L con probabilità p, che lo porterà ad una situazione di 
indifferenza tra scegliere adopt oppure reject. 
In modo del tutto analogo possiamo quindi dedurre la probabilità P1, condizionata 
a V = 0, della nascita di una up cascade dopo due individui: 
P1 = ½ [(1-p) (1-p)] + ½ [(1-p) ∙ p ∙ ½] = ½ [(1-p)2 + ½ p (1-p)]. 
Anche in questo caso l’equazione incorpora entrambe le strade che portano alla 
nascita di una cascata d’investimento. Unendo ed elaborando le equazione 
precedenti otteniamo dunque la probabilità ex ante della nascita di una up cascade:  
P = ½ [p2 + ½ p (1-p)] + ½ [(1-p)2 + ½ (1-p)] = 
= ½ [p2 + p (1-p) + (1-p)2] = (p2 + p – p2 + 1 + p2 – 2p)/2  =  (1-p+p2)/2 
E’ quindi immediato intuire come, allo stesso modo, si possono calcolare le 
probabilità ex ante della nascita delle cascate informative di tipo down cascade. 
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